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ŽĨŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƌĞĞƌŝŶƚŚĞ,ĞĂĚKĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞ
;&^Ϳ ŝŶEƺƌŶďĞƌŐĂŶĚ ůĂƚĞƌĂƐ,ĞĂĚŽĨ ƚŚĞsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝŶ
ƚŚĞZĞŐŝŽŶĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚKĨĨŝĐĞŝŶĞƌůŝŶ͕ƚŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŽĨŚŝƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁĂƐŽŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐĂƌĞĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚŽŶ ƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶƐĐŚŽŽůƐĂŶĚůĂďŽƵƌŽĨĨŝĐĞƐŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘dŚĞŽĨĨŝĐŝĂůĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚ ƚŚĞ^ƚĂŶĚŝŶŐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞDŝŶŝƐƚĞƌƐ
ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƵůƚƵƌĞĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĂͲ
ƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ >ŽĐĂů >ĂďŽƵƌ KĨĨŝĐĞƐ ĨƌŽŵ ϭϵϳϭ ƐŚŽǁƐ ĞƌŶŚĂƌĚ
:ĞŶƐĐŚŬĞ͛Ɛ ŚĂŶĚǁƌŝƚŝŶŐ͘ dŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ďǇhůƌŝĐŚ :͘ <ůĞĚǌŝŬ ĚĞĂůƐǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͘
dŚĞĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨĐĂƌĞĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨƚŚĞŶĞǁƐĐŚŽŽůƐƵďͲ
ũĞĐƚ ĐĂůůĞĚ͞ǁŽƌŬ ƐƚƵĚŝĞƐ͟ ;͞ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͟ͿĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂ ƐƉĞĐŝĂů
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĨŽƌĐĂƌĞĞƌŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞŽĨƚŚĞ&^ĂƌĞĂŵĂũŽƌ
ƉĂƌƚŽĨŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐĂŶĚϭϵϴϬƐ͘YƵŝƚĞƐŽŵĞƚŝŵĞůĂƚĞƌ
ŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶĂĚŝĂŶ ͞ZĞĂů 'ĂŵĞ͟ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ
ƐĐŚŽŽůƐʹƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨ^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚ͛ƐĂƌƚŝĐůĞ͘
ϰ
 
/ŶĚĞŶϭϵϴϬĞƌ:ĂŚƌĞŶǁŝĚŵĞƚĞƐŝĐŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞǀĞƌƐƚćƌŬƚĚĞƌĞƌƵĨƐǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚƵŶŐƵŶĚĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌƵŶĚũƵŶŐĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ
ŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞ ŝŶĚĞŶ ŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞŶ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŬƌŝƐĞŶŶƵƌ
ŐĞƌŝŶŐĞŚĂŶĐĞŶĂƵĨďĞƌƵĨůŝĐŚĞƵŶĚƐŽǌŝĂůĞdĞŝůŚĂďĞŚĂƚƚĞŶ͘/ŶĞƌůŝŶƵŶĚƐƉćƚĞƌ
ŝŶƌĂŶĚĞŶďƵƌŐŚĂƚĞƌƐŝĐŚƵŵĚŝĞ^ĐŚĂĨĨƵŶŐĞŝŶĞƌĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ
ĨƺƌĚŝĞĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶĨƂƌĚĞƌƵŶŐƵŶĚĚŝĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ũƵŶŐĞƌDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ ƐĞŚƌ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ŐĞŵĂĐŚƚ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ĞŝƚƌćŐĞ ǀŽŶtŝůŚĞůŵ ŝĐŚŚŽƌŶ͕ ,ĂƌŵƵƚ
&ůŽŚƌƵŶĚ^ŝůǀŝĂ^ĐŚŽƚƚĞƌŬĞŶŶĞŶůĂƐƐĞŶ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞƐ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞƐtŝƌŬĞŶ ŝŶĞƌůŝŶʹ &ƌŽŶƚƐƚĂĚƚĚĞƐ<ĂůƚĞŶ<ƌŝĞŐƐ
ƵŶĚƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐʹŝƐƚĂƵĐŚŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ
ǀŽŶƐĞŝŶĞŵƐĞŚƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĨƺƌĚĞŶƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚƵŶĚĚĂƐƵͲ
ƐĂŵŵĞŶǁĂĐŚƐĞŶŝŵŐĞƚĞŝůƚĞŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚʹůĂŶŐĞďĞǀŽƌĚŝĞDĂƵĞƌĨŝĞů͘ŝĞďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞŶ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚŝĞƐĞƌƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ>ĂŐĞďĞůĞƵĐŚƚĞŶĚŝĞ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ ĨƌƺŚĞƌĞŶ ŚĞĨƐ ŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ĞƌůŝŶ͕ ,ĞůŵƵƚŚtĞŝĐŬĞŶ ƵŶĚ
ůŽŝƐ^ƚƌĞŝĐŚ͘͘
/ŶĚĞŶϴϬĞƌ:ĂŚƌĞŶďĞŐĂŶŶĂƵĐŚƐĞŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶĚĞƌ/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĞŶsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;/K^Wͬ/s'Ϳ͘sŝĞůĞ:ĂŚͲ
ƌĞůĂŶŐǁĂƌĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĚĂƐͣ'ĞƐŝĐŚƚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͞ŝŶĚĞƌŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ
ĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ  Ͳ ĂůƐ sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚ ƵŶĚ WƌćƐŝĚĞŶƚ ĚĞƌ /K^Wͬ/s'͕
ĂďĞƌĂƵĐŚĂůƐǆƉĞƌƚĞďĞŝĚĞƌK͕ĚĞƌhE^KƵŶĚ/>KƵŶĚƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚďĞŝĚĞƌ
hͲ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƵŶĚŝŵƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĨƺƌĞŝŶĞWŽůŝƚŝŬůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶͲ
ĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ;>'WEͿ͘ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶĂƵƐĚŝĞƐĞŶĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶƵŶĚǁĞĐŚƐĞůƐĞŝƚŝͲ
ŐĞŶ>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞŶƐŝŶĚdŚĞŵĂĚĞƌĞŝƚƌćŐĞǀŽŶ&ƌŝƚǌ,ĞŝŶŝŐĞƌƵŶĚ:ŽƐĠ&ĞƌƌĞŝƌĂ
DĂƌƋƵĞƐ͘/ŶĂůůĚŝĞƐĞŶǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶŐŝŶŐƵŶĚŐĞŚƚĞƐĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚͲ
ŬĞ ŝŵŵĞƌ ĚĂƌƵŵ ǌƵ ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ĞƌĂƚƵŶŐ ĞŝŶĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞŶ
ĞŝƚƌĂŐǌƵƌsĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐǀŽŶďĞƌƵĨůŝĐŚĞƌƵŶĚƐŽǌŝĂůĞƌdĞŝůŚĂďĞ͕ĨƺƌtĂĐŚƐƚƵŵ
ƵŶĚ tŽŚůƐƚĂŶĚ͕ Ĩƺƌ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞƐ >ĞƌŶĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĚĞŶ ƌŚĂůƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ ĞͲ
ƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚůĞŝƐƚĞŶŬĂŶŶƵŶĚĚĂƐƐ/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶŝŶĚŝĞƐĞŝĞŶƐƚĞ/ŶǀĞƐͲ
ƚŝƚŝŽŶĞŶŝŶĚŝĞƵŬƵŶĨƚĞŝŶĞƐƉƌŽƐƉĞƌŝĞƌĞŶĚĞŶ'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƐĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ĂƌĂƵĨ
ǁĞŝƐĞŶǀŽƌĂůůĞŵ<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐƵŶĚĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌƐŽǁŝĞŶƚŚŽŶǇtĂƚƚƐŚŝŶ͘
^ƚĂƌŬĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞEĞƚǌǁĞƌŬĞ ƐŝŶĚ ŚŝĞƌĨƺƌ ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ Ͳ ĚŝĞƐ
ďĞƚŽŶĞŶ>ǇŶŶĞĞǌĂŶƐŽŶ͕:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐƵŶĚ<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ͘^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌƐƚĞůůƚ
ĚŝĞƐĞƐdŚĞŵĂŝŶĚĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐƐŽǌŝĂůĞƌ/ŶŶŽǀĂƚŝͲ
ŽŶĞŶ͖ĚǌĂƌĚZĞƵƚĞƌǁĞŝƐƚĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐĂƵĨĚŝĞ'ĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚĚŝĞĂŬƚƵͲ
ĞůůĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲƵŶĚ&ŝŶĂŶǌŬƌŝƐĞŚŝŶ͘
/ŵ ZĂŚŵĞŶ ƐĞŝŶĞƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ ƵŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶtŝƌŬĞŶƐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĞƌŶŚĂƌĚ
:ĞŶƐĐŚŬĞǀŽƌ ĂůůĞŵĂƵĐŚ ĨƺƌĚŝĞYƵĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ
ƐŽǁŝĞĞŝŶĞĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚƵŶĚWƌŽũĞŬƚĞ
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ ŽĚĞƌ ŝŶŝƚŝŝĞƌƚ͕ ĚŝĞ ŚŝĞƌǌƵ ĞŝŶĞŶ ĞŝƚƌĂŐ ůĞŝƐƚĞŶ͘ ŝĞ ƌƚŝŬĞů ǀŽŶ ůǀŝƌĂ
ϱ
 
/Ŷ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ŐƌŽǁŝŶŐ ǇŽƵƚŚ ƵŶĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞƐĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ
ĂŶĚǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐǁŝƚŚƐƉĞĐŝĂůŶĞĞĚƐʹ ůŝŬĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂŶĚĚŝƐĂďůĞĚǇŽƵƚŚƐŽƌ
ǇŽƵŶŐŵŝŐƌĂŶƚƐǁŝƚŚ ŽŶůǇ ůŝƚƚůĞ ĐŚĂŶĐĞƐ ĨŽƌ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ʹ
ŐĂŝŶĞĚŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝŶŚŝƐǁŽƌŬ͘/ŶĞƌůŝŶĂŶĚůĂƚĞƌŽŶŝŶƚŚĞ&ĞĚĞƌĂů^ƚĂƚĞŽĨ
ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĞǆƉĞŶĚĞĚŵƵĐŚĞŶĞƌŐǇĂŶĚĐĂƌĞƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂŶ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐĨĂĐŝůŝƚŝĞƐĨŽƌǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐǁŝƚŚƉŽŽƌůĂďŽƵƌŵĂƌͲ
ŬĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘dŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨtŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶ͕,ĂƌƚŵƵƚ&ůŽŚƌĂŶĚ^ŝůͲ
ǀŝĂ^ĐŚŽƚƚĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƐĞǀƵůŶĞƌĂďůĞŐƌŽƵƉƐĂŶĚƚŚĞŵĞƌŝƚƐŽĨ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͛ƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůǁŽƌŬŝŶĞƌůŝŶʹĨƌŽŶƚĐŝƚǇŽĨƚŚĞ͞ĐŽůĚǁĂƌ͟ĂŶĚ
ĐĞŶƚƌĞŽĨƚŚĞƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚǁŽ'ĞƌŵĂŶŝĞƐʹ ŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇŚŝƐĚĞĞƉ
ƉĞƌƐŽŶĂůĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŚĞƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞŵĞƌŐŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐŽĨƚŚŝƐĚŝǀŝĚĞĚ
ĐŽƵŶƚƌǇůŽŶŐďĞĨŽƌĞƚŚĞ&ĂůůŽĨƚŚĞtĂůů͘dŚĞĞŶŽƌŵŽƵƐĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵͲ
ůĂƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͛Ɛ
ĨŽƌŵĞƌ ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ZĞŐŝŽŶĂů ŵƉůŽǇŵĞŶƚ KĨĨŝĐĞ ĞƌůŝŶ͕,ĞůŵƵƚŚtĞŝĐŬĞŶ
ĂŶĚůŽŝƐ^ƚƌĞŝĐŚ͘
/Ŷ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐƚĂƌƚĞĚ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ
;/s'ͬ/K^WͿ͘&ŽƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞ͞ĨĂĐĞŽĨ'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͟ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇʹ ŝŶŚŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐŽĂƌĚ
DĞŵďĞƌ͕sŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨƚŚĞ/s'ĂƐǁĞůůĂƐŝŶŚŝƐƌŽůĞĂƐĞǆͲ
ƉĞƌƚĨŽƌƚŚĞK͕ĨŽƌhE^K͕ƚŚĞ/>K͕ĂŶĚƚŚĞhͲŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚůǇ
ĂƐŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬ;>'WEͿ͘DĞŵŽͲ
ƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ŵƵƚƵĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ :ŽƐĠ
&ĞƌƌĞŝƌĂͲDĂƌƋƵĞƐ͕ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ /s' WƌĞƐŝĚĞŶƚ ĂŶĚ &ƌŝƚǌ ,ĞŝŶŝŐĞƌ͕ ĞƌŶŚĂƌĚ͛Ɛ
^ǁŝƐƐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞŵĂŶŝĨŽůĚĐŽŶƚĞǆƚƐŚĞŚĂĚĂĐůĞĂƌŵĞƐƐĂŐĞ͗,ŝŐŚ
ƋƵĂůŝƚǇĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŚĂƐƚŽƉůĂǇĂĐƌƵĐŝĂůƌŽůĞŝŶĂĐŚŝĞǀŝŶŐǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚƐŽͲ
ĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͕ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůǁĞůůďĞŝŶŐ͘'ƵŝĚĂŶĐĞƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƵďůŝĐ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞŽĨĂƉƌŽƐƉĞƌŝŶŐ
ƐŽĐŝĞƚǇ͘͘dŚŝƐĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŝƐƐƚƌŽŶŐůǇƐƵƉƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞƉŽůŝĐǇƌĞůĂƚĞĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
ďǇ<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐͬĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌĨƌŽŵƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ&ĞĚĞƌĂůĚƵĐĂƚŝŽŶDŝŶŝƐƚƌǇ
ĂŶĚŶƚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐ͘ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐǁĞůů ĂƐ ŽŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůĂƌĞĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐŽŚĞƌĞŶƚĂŶĚƚƌĂŶƐƉĂƌͲ
ĞŶƚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĂƐ >ǇŶŶĞ ĞǌĂŶƐŽŶ͕ :ƵĚŝƚŚ &ƌƺďŝŶŐ ĂŶĚ <ĂƌĞŶ ^ĐŚŽďĞƌ
ƉŽŝŶƚŽƵƚ͘  ^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌƉůĂĐĞƐƚŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶƚŚĞďƌŽĂĚĞƌĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͖ĚǌĂƌĚZĞƵƚĞƌŵĂŬĞƐƵƐĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŚĂǌͲ
ĂƌĚƐĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐ͘
ϲ
 
ZĞƉĞƚƚŽƐŽǁŝĞŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶƵŶĚWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌďĞŚĂŶĚĞůŶĚŝĞƐĞdŚĞͲ
ŵĞŶ͘
ƵĐŚǁĞŶŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƐŝĐŚŝŶĞƌƐƚĞƌ>ŝŶŝĞĂůƐWŽůŝƚŝŬͲƵŶĚWƌĂǆŝƐĞŶƚǁŝĐŬůĞƌ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶŚĂƚ͕ǁĂƌĞƌŶĞƵĞŶdŚĞŽƌŝĞͲƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕ǁŝĞ
ǌ͘͘ĚĞŵŝŶũƺŶŐƐƚĞƌĞŝƚĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶͣ>ŝĨĞĞƐŝŐŶŝŶŐ͞ʹ<ŽŶǌĞƉƚ͕ĚĂƐZĂŽƵůsĂŶ
ƐďƌŽĞĐŬǀŽƌƐƚĞůůƚ͕ƐĞŚƌĂƵĨŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕ƵŶĚƐŽŝƐƚĞƐŬĞŝŶƵĨĂůů͕ĚĂƐƐĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ
ƐĞŝŶĞƐ ůĂŶŐĞŶtŝƌŬĞŶƐǁĞŝƚƺďĞƌĚŝĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞZƵŚĞƐƚĂŶĚƐŐƌĞŶǌĞŚŝŶĂƵƐĚĞƌ
ĞŝƚƌĂŐ ǀŽŶ >ǇŶĂƌŚĂŵƺďĞƌ ͣǆƚĞŶĚŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐ ůŝǀĞƐ͗ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ůĂƚĞ ĐĂͲ
ƌĞĞƌ͞ŝŚŵĂƵĨĚĞŶ>ĞŝďŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶǌƵƐĞŝŶƐĐŚĞŝŶƚ͘
ŝĞƵƚŽƌŝŶŶĞŶƵŶĚƵƚŽƌĞŶĚŝĞƐĞƌ&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚͲĂůůĞƐĂŵƚtĞŐŐĞĨćŚƌƚŝŶŶĞŶƵŶĚ
tĞŐŐĞĨćŚƌƚĞŶĂƵƐǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶƵŶĚŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶdĂŐĞŶͲŐƌĞŝĨĞŶŝŶŝŚƌĞŶĞŝͲ
ƚƌćŐĞŶ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ͕ ĨĂĐŚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƉƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ dŚĞŵĞŶ ĂƵĨ͕ ĚŝĞ
ŝŵďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶtŝƌŬĞŶǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĞŝŶĞZŽůůĞŐĞƐƉŝĞůƚŚĂďĞŶ͘ĂƌĂƵƐ
ŝƐƚĞŝŶďƵŶƚĞƌ^ƚƌĂƵƘǀŽŶ&ĂĐŚďĞŝƚƌćŐĞŶŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ĚŝĞďĞŝĂůůĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ
EĞƵƚƌĂůŝƚćƚ ĞŝŶĞƐ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ůĂƐƐĞŶ͗ ĚŝĞ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞtĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐͲ
ǁĞƌŬƐƵŶĚĚĞƌWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂůƐĞŝŶĞƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĞƌͲ
ŬĂŶŶƚĞŶǆƉĞƌƚĞŶ͕ĂůƐĞŝŶĞƐŐƵƚĞŶ&ƌĞƵŶĚĞƐƵŶĚĂůƐĞŝŶĞƐůŝĞďĞŶƐǁĞƌƚĞŶ͕ůĞďĞŶƐͲ
ĨƌŽŚĞŶ͕ŽĨĨĞŶŚĞƌǌŝŐĞŶƵŶĚĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ͊
,ŝĞƌĨƺƌƵŶĚ ĨƺƌĞŝŶ ƐƚĞƚƐŽĨĨĞŶĞƐKŚƌ͕ ůŝĞďĞƌĞƌŶŚĂƌĚ͕ĞŝŶĞŶŐƵƚĞŶZĂƚƵŶĚ
ĞŝŶĞŶƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶŝŶƐĂƚǌĨƺƌĚŝĞtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚĞƐĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͕ǀĞƌďƵŶĚĞŶŵŝƚƵŶƐĞƌĞŶĂůůĞƌďĞƐƚĞŶtƺŶƐĐŚĞŶĨƺƌĞŝŶǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶĞƌĨƺůůƚĞƐ>ĞďĞŶ͕ĚĂƐŝƌĂƵĐŚŝŶƵŬƵŶĨƚŶŽĐŚǀŝĞůĞƐĐŚƂŶĞƌůĞďŶŝƐƐĞ͕ZĞŝƐĞŶ
ƵŶĚ <ƵŶƐƚŐĞŶƺƐƐĞ  ƐŽǁŝĞ ĨƌƂŚůŝĐŚĞ &ĞƐƚĞ ŝŵ <ƌĞŝƐĞ ĞŝŶĞƌ ŐƌŽƘĞŶ &ĂŵŝůŝĞ ďĞͲ
ƐĐŚĞƌĞŶ ŵƂŐĞ͊ tŝĞ ŵĂŶ ĚĞŵ ĞŝƚƌĂŐ ǀŽŶDĂƌŝĞ >ŽƵŝƐĞ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ
ŬĂŶŶ͕ůĞďƚĚŝĞĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂƵĐŚŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ&ĂŵŝůŝĞǁĞŝƚĞƌ͊
ĂŶŬĞŶŵƂĐŚƚĞŶǁŝƌĂŶĚŝĞƐĞƌ^ƚĞůůĞĂƵĐŚĚĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚhŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞƌŶ͕ŽŚŶĞĚŝĞĚŝĞƐĞ&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚŶŝĐŚƚŵƂŐůŝĐŚŐĞǁĞƐĞŶǁćƌĞ͗:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐ Ĩƺƌ
ĚŝĞ ƌĂƐĐŚĞ ƵŶĚ ƐĞŚƌ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ DĂŶƵƐŬƌŝƉƚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ͕ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ǌƵ ŝŚƌĞŵ
ĞŝŐĞŶĞŶĞŝƚƌĂŐ͕ƐŽǁŝĞĚĞŵt͘ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶsĞƌůĂŐ͕ĨƺƌĚŝĞĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕ĚŝĞƐĞƐ
ƵĐŚǌƵǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ͕ƵŶĚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞt͘ƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ͕ĚĞƌƵŶƐĚĂƌͲ
ƺďĞƌŚŝŶĂƵƐŝŶƐĞŝŶĞŵĞŝƚƌĂŐĂƵĐŚŶŽĐŚĞŝŶŵĂůĚĞŶƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶƐƉĞŬƚǀŽŶ
ĞƌĂƚƵŶŐĂůƐĞŝŶĞƌͣŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚĞŶŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͞ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͘
/ŵEĂŵĞŶĂůůĞƌƵƚŽƌŝŶŶĞŶƵŶĚƵƚŽƌĞŶ͕&ƌĞƵŶĚĞƵŶĚtĞŐďĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ



<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
ϳ
 
ŵĂũŽƌĐŽŶĐĞƌŶŝŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͛ƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĚŶĂƚŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁĂƐ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĂĐƚŝŽŶĨŽƌƋƵĂůŝƚǇƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐŝŶŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ĨŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵĂŶĚĞǆĐĞůůĞŶƚƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝͲ
ƚŝŽŶĞƌƐ͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ůǀŝƌĂ ZĞƉĞƚƚŽ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶ
ĂŶĚWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƐĂǁŚŝŵͲ
ƐĞůĨŵĂŝŶůǇĂƐĂƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉĞƌŝŶƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞĨŝĞůĚŚĞǁĂƐĂůǁĂǇƐ
ŽƉĞŶ ƚŽ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƐ ĨŽƌ ŝŶͲ
ƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĞŵĞƌŐĞĚ ͞>ŝĨĞĞƐŝŐŶŝŶŐ͟ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇ
ƚŚĞĂƌƚŝĐůĞŽĨZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ͘ŶĚŝƚ ŝƐĐĞƌƚĂŝŶůǇŶŽƚũƵƐƚŚĂƉƉĞŶƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ >ǇŶĂƌŚĂŵ ƚŽ ŚĞƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽŶ ͞ǆƚĞŶĚŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐ ůŝǀĞƐ͗ ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶŝŶůĂƚĞĐĂƌĞĞƌ͟ǁŚŝĐŚƉĞƌĨĞĐƚůǇĨŝƚƐƚŽĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͛ƐĐƵƌƌĞŶƚůŝĨĞĐǇĐůĞ͘
dŚĞĂƵƚŚŽƌƐŽĨƚŚŝƐďŽŽŬʹĂůůůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐŽƌǀĞƌǇƌĞĐĞŶƚĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŝŶŚŝƐƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůůŝĨĞʹŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶƚŚĞŝƌĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐǀĂƌŝŽƵƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ƉŽůŝĐǇŽƌƉƌĂĐƚŝĐĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ŝƐƐƵĞƐǁŚŝĐŚƉůĂǇĞĚĂƌŽůĞ ŝŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͛ƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ůŝĨĞ͘dŚŝƐ
ƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞďŽŽŬďĞĐŽŵŝŶŐĂĐŽůŽƌĨƵůĨůŽǁĞƌďŽƵƋƵĞƚŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚŶĞƵƚƌĂůŝƚǇĞǆƉƌĞƐƐŽŶĞĐŽŵͲ
ŵŽŶŵĞƐƐĂŐĞ͗ĂŐƌĞĂƚĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŽĨĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͛ƐůŝĨĞǁŽƌŬĂŶĚŚŝƐƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůŝƚǇĂƐĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĞǆƉĞƌƚ͕ĂƐĂǁŽŶĚĞƌĨƵů ĨƌŝĞŶĚĂŶĚĂƐĂ
ŐĞŶƚůĞ͕ ĐŚĞĞƌĨƵů͕ ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚ͕ ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ŵĂŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĚĞĂƌ ĞƌŶŚĂƌĚ͕
ĂŶĚĨŽƌǇŽƵƌĐŽŶƐƚĂŶƚŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ǇŽƵƌŚĞůƉĨƵůĂĚǀŝĐĞĂŶĚǇŽƵƌƚŝƌĞůĞƐƐĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ
ĨŽƌƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐǁĞǁĂŶƚƚŽĞǆƉƌĞƐƐŽƵƌĚĞĞƉ
ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚŽƵƌǀĞƌǇďĞƐƚǁŝƐŚĞƐ ĨŽƌ Ă ƐƉůĞŶĚŝĚ ůŝĨĞ ĞŶũŽǇŝŶŐĂƌƚƐ
ĂŶĚŵƵƐŝĐ͕ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕ ĂŶĚʹ ůĂƐƚďƵƚŶŽƚ ůĞĂƐƚ ʹĞŶũŽǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇŽĨ ǇŽƵƌ
ǁŽŶĚĞƌĨƵů ůĂƌŐĞ ĨĂŵŝůǇ͊DĂƌŝĞ >ŽƵŝƐĞ :ĞŶƐĐŚŬĞ͛Ɛ ĂƌƚŝĐůĞ ƐŚŽǁƐ ƵƐ ƚŚĂƚ ĐĂƌĞĞƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞǁŝůůĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽďĞĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŵĂƚƚĞƌŝŶƚŚĞ:ĞŶƐĐŚŬĞͲ&ĂŵŝůǇ͊
tĞǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ Ăůů ƚŚŽƐĞ ƉĞŽƉůĞǁŚŽ ĞŶĂďůĞĚ ƵƐ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ƚŚŝƐ
͞&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚ͘͟tŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚŝƐ ďŽŽŬ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ͗
tĞǁŽƵůĚ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬ :ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐǁŚŽŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŚĞƌŽǁŶ
ĂƌƚŝĐůĞƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŚĞŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ĨŽƌƉƌŝŶƚŝŶŐǁŝƚŚ ŐƌĞĂƚ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞĂŶĚƵŶĚĞƌ
ŚŝŐŚƚŝŵĞƉƌĞƐƐƵƌĞ͘KƵƌƚŚĂŶŬƐĂůƐŽŐŽƚŽƚŚĞWƵďůŝƐŚĞƌ͕t͘ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶsĞƌůĂŐ͕
ĂŶĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŽƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶǁŚŽŝŶŚŝƐĂƌƚŝĐůĞŵĂĚĞƵƐĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŝƐĂůƐŽĂĚĞŵĂŶĚƌĞůĂƚĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐŐŽŽĚ͘
KŶďĞŚĂůĨŽĨƚŚĞƵƚŚŽƌƐ͕&ƌŝĞŶĚƐĂŶĚŽŵƉĂŶŝŽŶƐ



<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
Ƶŵ'ĞůĞŝƚϮ
<W/d>/E^͗ŝĞƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐŝŵŝĞŶƐƚĞĚĞƌWŽůŝƚŝŬʹĚŝĞZŽůůĞĚĞƐ
>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶŝŵ<ĂůƚĞŶ<ƌŝĞŐƵŶĚďĞŝŵƵĨďĂƵKƐƚ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŵŝƚ,ĞůŵƵƚŚtĞŝĐŬĞŶ͕EƺƌŶďĞƌŐ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŵŝƚƌ͘ůŽŝƐ^ƚƌĞŝĐŚ͕ĞƌůŝŶ


ϭϯ

ϭϱ

Ϯϭ
<W/d>t/͗ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂƵĨŶĞƵĞŶtĞŐĞŶ
hůƌŝĐŚ:͘<ůĞĚǌŝŬ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐͲ&ƌƺŚĞ
ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶŝŶĞƌůŝŶ
^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚtŝĞĚĂƐ>ĞďĞŶƐŽƐƉŝĞůƚ͗^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊


Ϯϳ
Ϯϵ


ϯϲ
<W/d>Z/͗^ŽǌŝĂůĞ/ŶŬůƵƐŝŽŶĂůƐ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ
tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĚĞƌ/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐͲƵŶĚ
<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞʹĞŝŶĞŝƚƌĂŐǌƵƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ
dĞŝůŚĂďĞĐŚĂŶĐĞŶĂŶŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ
,ĂƌƚŵƵƚ&ůŽŚƌͣŚĂŶĐĞŶŚŝŶƚĞƌ'ŝƚƚĞƌŶ͞ʹĞƌƵĨƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƵŶĚ
ĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐĨƺƌƐƚƌĂĨĨćůůŝŐĞƵŶĚƐŽǌŝĂůďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ
^ŝůǀŝĂ^ĐŚŽƚƚƵƐďŝůĚƵŶŐŝŶƵƌŽƉĂƌĞĨŽƌŵŝĞƌĞŶƵŶĚƐƚćƌŬĞŶ


ϰϭ

ϰϯ


ϱϰ

ϱϵ
<W/d>s/Z͗dŚĞŽƌŝĞƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĨƺƌĞŝŶĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞWƌĂǆŝƐ
:ŽƐĠ&ĞƌƌĞŝƌĂͲDĂƌƋƵĞƐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŝŶĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞʹ
ƚŚĞZŽůĞŽĨ/s'ͬ/K^W
&ƌŝƚǌ,ĞŝŶŝŐĞƌ/ŵŝĞŶƐƚĞĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐʹƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ
ZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ>ŝĨĞĞƐŝŐŶ͗ĂŶĞǁƉĂƌĂĚŝŐŵŝŶĐĂƌĞĞƌŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ
>ǇŶĂƌŚĂŵǆƚĞŶĚŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐůŝǀĞƐ͗ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶůĂƚĞĐĂƌĞĞƌ
DĂƌŝĞ>ŽƵŝƐĞ:ĞŶƐĐŚŬĞƵƌŶŽƵƚʹĞŝŶdŚĞŵĂŝŵŽĂĐŚŝŶŐ͗ŚĂŶĐĞŶƵŶĚ
'ƌĞŶǌĞŶ
ůǀŝƌĂZĞƉĞƚƚŽ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐĨŽƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂů
ŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͗ĂŶ/s'ƚƌĂŶƐͲŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚǇ
ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶƵŶĚWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌYƵĂůŝƚćƚŝŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐͲĐŬͲ
ƉƵŶŬƚĞĞŝŶĞƐ'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚƐ

ϲϱ

ϲϳ

ϳϮ

ϳϵ

ϴϵ
ϵϱ


ϭϬϱ

ϭϭϭ
/E,>d
ϴ
WƌĞĨĂĐĞϮ
,WdZKE͗dŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŽĨĨŝĐĞŝŶĞƌůŝŶ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞͣĐŽůĚǁĂƌ͞ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĨĂůůŽĨƚŚĞǁĂůů
/ŶƚĞƌǀŝĞǁǁŝƚŚ,ĞůŵƵƚŚtĞŝĐŬĞŶ͕EƺƌŶďĞƌŐ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁǁŝƚŚƌ͘ůŽŝƐ^ƚƌĞŝĐŚ͕ĞƌůŝŶ

ϭϯ


ϭϱ

Ϯϭ
,WdZdtK͗EĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŝŶĐĂƌĞĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
hůƌŝĐŚ:͘<ůĞĚǌŝŬŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐĐŚŽŽůƐĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶ
ƚŚĞůĂďŽƵƌŽĨĨŝĐĞƐͲĞĂƌůǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶĞƌůŝŶ
^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚ>ŝĨĞ͛ƐŐĂŵĞʹƚŚĞZĞĂů'ĂŵĞ͊


Ϯϳ

Ϯϵ

ϯϲ
,WdZd,Z͗^ŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶĂƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ
tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶKƉƚŝŵŝƐŝŶŐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐʹĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽ
ĞƋƵĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŝŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
,ĂƌƚŵƵƚ&ůŽŚƌͣŚĂŶĐĞƐďĞŚŝŶĚďĂƌƐ͞ʹǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĨŽƌũƵǀĞŶŝůĞĚĞůŝŶƋƵĞŶƚƐĂŶĚĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚǇŽƵƚŚ
^ŝůǀŝĂ^ĐŚŽƚƚ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶƵƌŽƉĞ

ϰϭ


ϰϯ

ϱϰ

ϱϵ
,WdZ&KhZ͗dŚĞŽƌǇĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
:ŽƐĠ&ĞƌƌĞŝƌĂͲDĂƌƋƵĞƐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŝŶĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞʹ
ƚŚĞƌŽůĞŽĨ/s'ͬ/K^W
&ƌŝƚǌ,ĞŝŶŝŐĞƌ^ĞƌǀŝŶŐĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞʹŵĞŵŽƌŝĞƐ
ZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ>ŝĨĞĚĞƐŝŐŶ͗ĂŶĞǁƉĂƌĂĚŝŐŵŝŶĐĂƌĞĞƌŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ
>ǇŶĂƌŚĂŵǆƚĞŶĚŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐůŝǀĞƐ͗ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶůĂƚĞĐĂƌĞĞƌ
DĂƌŝĞ>ŽƵŝƐĞ:ĞŶƐĐŚŬĞƵƌŶŽƵƚʹĂŶŝƐƐƵĞŝŶĐŽĂĐŚŝŶŐ͗ĐŚĂŶĐĞƐĂŶĚůŝŵŝͲ
ƚĂƚŝŽŶƐ
ůǀŝƌĂZĞƉĞƚƚŽ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐĨŽƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂů
ŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͗ĂŶ/s'ƚƌĂŶƐͲŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚǇ
ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶĂŶĚWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌYƵĂůŝƚǇŝŶĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞʹ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƉŽŝŶƚƐŽĨĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĐŽŶĐĞƉƚ


ϲϱ
ϲϳ

ϳϮ

ϳϵ

ϴϵ

ϵϱ

ϭϬϱ

ϭϭϭ
KEdEd
ϵ
<W/d>&mE&͗<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĨƺƌĞŝŶĞWŽůŝƚŝŬ
ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ
<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐƵŶĚĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌtĂƐŬĂŶŶŐƵƚĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ<ŽŶƚĞǆƚůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ>ĞƌŶĞŶƐůĞŝƐƚĞŶ͍
t͘ƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐĂůƐ
ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ
^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌWŽůŝĐǇŽŶƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐƐĞƌǀŝĐĞ
ĚǌĂƌĚZĞƵƚĞƌtĞƌƚĞǁĂŶĚĞůŝŵĞŝƚĂůƚĞƌǀŽŶŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƵŶĚ'ůŽďĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐʹƵŶƐĞƌsĞƌŵćĐŚƚŶŝƐĂŶĚŝĞŶĂĐŚǁĂĐŚƐĞŶĚĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ŶƚŚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͗
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐƉŽůŝĐǇĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐĂƐƵƌŽƉćŝƐĐŚĞEĞƚǌǁĞƌŬĨƺƌĞŝŶĞWŽůŝƚŝŬ>ĞďĞŶƐďĞŐůĞŝͲ
ƚĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ;>'WEͿĂůƐ<ƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶƐƉƵŶŬƚĚĞƌĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶĞͲ
ǌŝĞŚƵŶŐĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌĂƐŶĨď͗sŽŶĚĞƌ/ĚĞĞǌƵƌhŵƐĞƚǌƵŶŐͲĚŝĞƌĨŽůŐƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞĞŝŶĞƐEĞƚǌǁĞƌŬƐ
>ǇŶŶĞĞǌĂŶƐŽŶdŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂŽŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇͶĐĂƚĂůǇƐƚƐĨŽƌĂĐƚŝŽŶ

ϭϮϯ


ϭϮϱ

ϭϯϬ


ϭϯϲ

ϭϰϱ

ϭϱϬ


ϭϱϲ


ϭϲϰ


ϭϳϱ

hZZ/h>hDs/dZ͘ZE,Z:E^,< ϭϳϵ
hdKZ/EEEhEhdKZE ϭϴϮ
 
/E,>d
ϭϬ
,WdZ&/s͗ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌůŝĨĞůŽŶŐĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ
ƉŽůŝĐǇ
<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐͬĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌtŚĂƚŝƐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨůŝĨĞůŽŶŐůĞĂƌŶŝŶŐ͍
t͘ƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞĂƐĂĚĞŵĂŶĚƌĞůĂƚĞĚĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐŐŽŽĚ
^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌWŽůŝĐǇŽŶƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐƐĞƌǀŝĐĞ
ĚǌĂƌĚZĞƵƚĞƌŚĂŶŐŝŶŐǀĂůƵĞƐŝŶƚŝŵĞƐŽĨĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶʹ
ŽƵƌůĞŐĂĐǇƚŽĐŽŵŝŶŐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ
ŶƚŚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͗ƉƌŽŵŽƚŝŶŐƉŽůͲ
ŝĐǇĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐdŚĞ>'WEĂƐĂĨŽĐĂůƉŽŝŶƚŽĨƵƌŽƉĞĂŶƌĞůĂƚŝŽŶƐŝŶĐĂƌĞĞƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌdŚĞ'ĞƌŵĂŶEĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ&ŽƌƵŵ͗ĂƐƵĐĐĞƐƐƐƚŽƌǇ
>ǇŶŶĞĞǌĂŶƐŽŶdŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂŽŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ
WƵďůŝĐWŽůŝĐǇͶĐĂƚĂůǇƐƚƐĨŽƌĂĐƚŝŽŶ



ϭϮϯ


ϭϮϱ

ϭϯϬ


ϭϯϲ

ϭϰϱ

ϭϱϬ


ϭϱϲ

ϭϲϰ

ϭϳϱ



hZZ/h>hDs/dZ͘ZE,Z:E^,< ϭϳϵ
hd,KZ^ ϭϴϮ
 
ϭϭ

<W/d>/E^Ͳ,WdZKE

ŝĞƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐŝŵŝĞŶƐƚĞĚĞƌWŽůŝƚŝŬʹ
ĚŝĞZŽůůĞĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶ;ͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͿŝŵ<ĂůƚĞŶ<ƌŝĞŐ
ƵŶĚďĞŝŵƵĨďĂƵKƐƚ

Ύ

dŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞZĞŐŝŽŶĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚKĨĨŝĐĞŝŶĞƌůŝŶĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ͞ĐŽůĚǁĂƌ͟ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĨĂůůŽĨƚŚĞǁĂůů
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ϭϱ
 
/EdZs/tD/d,>Dhd,t/<E
WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶ;ϭϵϳϬʹϭϵϴϯͿ
,ĞƌƌtĞŝĐŬĞŶ͕ĞƌůŝŶǁĂƌ ůĂŶŐĞĞŝƚ ͣ&ƌŽŶƚƐƚĂĚƚ͞ĚĞƌ ũƵŶŐĞŶƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ
ƵŶĚ^ŝĞŚĂďĞŶŝŶĚĞŶϳϬĞƌƵŶĚďĞŐŝŶŶĞŶĚĞŶϴϬĞƌ:ĂŚƌĞŶĚĞƐůĞƚǌƚĞŶ:ĂŚƌŚƵŶͲ
ĚĞƌƚƐ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝŬ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚĂĚƚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚŵŝƚ ŐĞƉƌćŐƚ͘tĂƐ
ǁĂƌĞŶĚŝĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶĚŝĞƐĞƌĞŝƚ͍
ŝĞǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĚĂŵĂůƐǁĂƌ ǌǁĞŝĨĞůůŽƐĚŝĞĞŬćŵƉĨƵŶŐĚĞƐƌͲ
ďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞͲ ƵŶĚ &ĂĐŚŬƌćĨƚĞŵĂŶŐĞůƐ͘EĂĐŚ ĚĞŵĂƵĚĞƌDĂƵĞƌ ϭϵϲϭ ĨĞŚůƚĞŶ ũĂ
ŵŝƚĞŝŶĞŵ^ĐŚůĂŐĚŝĞƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞĂƵƐKƐƚďĞƌůŝŶƵŶĚĚĞŵĞƌůŝŶĞƌhŵůĂŶĚƵŶĚ
ĂƵĐŚĚĞƌďŝƐĚĂŚŝŶ ƐƚĞƚŝŐĞ ƵǁĂĐŚƐ ǀŽŶŐƵƚ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ&ĂĐŚŬƌćĨƚĞŶĂƵƐĚĞƌ
ZǁĂƌ ŐĞƐƚŽƉƉƚ͘ Ɛ ŐŝŶŐ ĂůƐŽ ŝŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ĚĂƌƵŵ͕ ƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĞƌůŝŶĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ĂƵƐtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƵŶĚ ĂƵƐ ĚĞŶ ĚĂŵĂůŝŐĞŶ ŶǁĞƌďĞůćŶͲ
ĚĞƌŶǌƵƌĞŬƌƵƚŝĞƌĞŶ͘ĂǌƵŵƵƐƐŵĂŶǁŝƐƐĞŶ͕ĚĂƐƐŝŶĞƌůŝŶĚĂŵĂůƐũĂĂƵĐŚŶŽĐŚ
ƐĞŚƌǀŝĞůŵĞŚƌ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƵŶĚƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶĚĞƐ'ĞǁĞƌďĞĂŶƐćƐƐŝŐǁĂƌĂůƐŝŶƐƉćƚĞͲ
ƌĞŶ:ĂŚƌĞŶ͕ĚŝĞĂƵĨŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶǁĂƌĞŶ͘
ŝĞƐǁƵƌĚĞũĂĂƵĐŚƐĞŝƚĞŶƐĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐŵŝƚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶŶƌĞŝǌĞŶĨƺƌ
ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŐĞĨƂƌĚĞƌƚʹŝĐŚĞƌŝŶŶĞƌĞŵŝĐŚĂŶĚŝĞǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ^ƚĞƵĞƌǀĞƌŐƺŶƐͲ
ͣůƐϭϵϳϯĚŝĞ^ƚĞůůĞĚĞƐĚĂŵĂůŝŐĞŶhŶƚĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌƐ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ĞƌůŝŶ ǀĂŬĂŶƚǁƵƌͲ
ĚĞ͕ ƐƵĐŚƚĞ ŝĐŚ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞŵ ĨćŚŝŐĞŶ͕ ũƵŶŐĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕
ĚĞƌŵŝƚ ŶĞƵĞŶ /ĚĞĞŶ ƵŶĚ ǀŝĞů dĂƚŬƌĂĨƚ ĚŝĞ'ĞƐĐŚŝĐŬĞ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶĚĞƌŐĞƚĞŝůƚĞŶ^ƚĂĚƚ ůĞŶŬĞŶŬŽŶŶƚĞƵŶĚ
ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ ƐŽ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
ǌƵĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶďĞĨƂƌĚĞƌŶŬŽŶŶƚĞ͘ĞŝŵĞŝŶĞŶĞƐƵĐŚĞŶŝŶ
ĚĞƌ ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ ŝŶ EƺƌŶďĞƌŐ ƐƚŝĞƘ ŝĐŚ
ďĂůĚĂƵĨĚĞŶũƵŶŐĞŶ,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚĞƌŵŝƚƐĞŝͲ
ŶĞŵ ďƌĞŝƚĞŶ tŝƐƐĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŵ ŚŽŚĞŶ ďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝͲ
ƐĐŚĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶŶŐĂŐĞŵĞŶƚŚŝĞƌĨƺƌĚŝĞďĞƐƚĞŶsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶŵŝƚďƌĂĐŚƚĞ͘
ƐǁĂƌ ĞŝŶĞ ƌŝĐŚƚŝŐĞƵŶĚŐƵƚĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͊ /ŶĚĞŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶϭϮ :ĂŚƌĞŶ ŝŶ
ĞƌůŝŶŬŽŶŶƚĞŝĐŚŵŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞǀŝĞůĞǁŝĐŚƚŝŐĞtĞŝĐŚĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƚƌŝĞďĞ ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉƌŽďůĞŵĞ ŝŶ ĚĞƌ ŐĞƚĞŝůƚĞŶ ^ƚĂĚƚ ǌƵ
ŵĞŝƐƚĞƌŶ͘ŝŶĞƌĚĞƌ,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞǁĂƌĚŝĞZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐĞƌƐƚĞŶĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝͲ
ŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵƐĚĞƌŝŶĞƌůŝŶ͘tŝƌƐŝŶĚĂƵĐŚŶĂĐŚŵĞŝŶĞŵƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶĂƵƐĚĞŵ
ĂŬƚŝǀĞŶŝĞŶƐƚĚĞƌŝŵ:ĂŚƌϭϵϴϱďŝƐŚĞƵƚĞĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚǀĞƌďƵŶĚĞŶƵŶĚƐĞŝͲ
ŶĞĞƐƵĐŚĞŝŶEƺƌŶďĞƌŐƐŝŶĚŵŝƌŝŵŵĞƌĞŝŶĞŐƌŽƘĞ&ƌĞƵĚĞ͘͞
ϭϲ
 
ƚŝŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐŽ ŐĞŶĂŶŶƚĞ ͣŝƚƚĞƌƉƌćŵŝĞ͞ Ĩƺƌ ĞƌůŝŶĞƌ
ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͘
:Ă͕ĂďĞƌŶŝĐŚƚŶƵƌĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞǁƵƌĚĞŶŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶƌĞŝǌĞŐĂďĞƐǀŽƌ
ĂůůĞŵĂƵĐŚ ĨƺƌĞƚƌŝĞďĞ ŝŶ&ŽƌŵǀŽŶ^ƚĞƵĞƌĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐĂŶͲ
ƌĞŝǌĞŶ͕ĚĞŶŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚŵƵƐƐƚĞŶĚŝĞďǁĂŶĚĞƌƵŶŐǀŽŶĞƚƌŝĞďĞŶĚĞƐƉƌŽĚƵǌŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ'ĞǁĞƌďĞƐǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚƵŶĚEĞƵŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶŐĞĨƂƌĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ƵŵĞƌůŝŶ
ŝŶ ƐĞŝŶĞƌ /ŶƐĞůůĂŐĞ ůĞďĞŶƐĨćŚŝŐ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ ĞŶŶ ĞƐ ǁĂƌ ĞŝŶ ĞƌŬůćƌƚĞƐ ŝĞů ĚĞƌ
ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐƵŶĚĚĞƌůůŝŝĞƌƚĞŶ͕ĞƌůŝŶʹǁĞŶŶ^ŝĞƐŽǁŽůůĞŶʹĂůƐ&ƌĞŝŚĞŝƚƐͲ
ƐǇŵďŽů ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŵ KƐƚďůŽĐŬ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶ͘ ŝĞ ĞƌůŝŶĞƌ ƌͲ
ďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝŬǁĂƌĚĂŵĂůƐŝŶƐŽǁĞŝƚĂƵĐŚĞŝŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĨƺƌĚŝĞͲ
ƐĞĂƵƘĞŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶŝĞůĞ͘
^ŝĞ ŚĂƚƚĞŶ ĚĂŵĂůƐ ĂůƐ WƌćƐŝĚĞŶƚ ĚĞƐ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ ĂƵĐŚ ƉŽůŝƚŝƐĐŚ ĞŝŶĞ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ^ƚĞůůƵŶŐ͍
'ĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ͊ĞƌďĞƐŽŶĚĞƌĞsŝĞƌŵćĐŚƚĞƐƚĂƚƵƐŝŵƉůŝǌŝĞƌƚĞũĂ͕ĚĂƐƐtĞƐƚďĞƌůŝŶ
ĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŝŶŚĞŝƚǁĂƌƵŶĚŶĂĐŚĚĞŵ'ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌŶŝĐŚƚdĞŝůĚĞƌ
ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬƐĞŝŶĚƵƌĨƚĞŵŝƚĚĞŵƌŐĞďŶŝƐ͕ĚĂƐƐĚĞƌWƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌͲ
ďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ ĂůƐ ZĞŐŝŽŶĂůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚϭ ĞŝŶĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ ͣWƌŽƚŽŬŽůůƐƚĂƚƵƐ͞ ŚĂƚƚĞ͘ĂĚƵƌĐŚ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ ĨƺƌŵŝĐŚ ďĞŝ ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶŶůćƐƐĞŶŽĨƚĂƌďĞŝƚƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ<ŽŶƚĂŬƚĞʹŐŐĨ͘
ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŝŶďƐƉƌĂĐŚĞŵŝƚWƌćƐŝĚĞŶƚ^ƚŝŶŐůƵŶĚĚĞƌ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞĚĞƌ
ŝŶEƺƌŶďĞƌŐ͘ /ĐŚŚĂƚƚĞĂƵĨĚŝĞƐĞtĞŝƐĞǀŝĞůĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶŵŝƚĚĞƌ
WŽůŝƚƉƌŽŵŝŶĞŶǌĂƵƐĚĞŵ/ŶͲƵŶĚƵƐůĂŶĚʹĞŝŶĞŶŝĐŚƚŝŵŵĞƌůĞŝĐŚƚĞ͕ĂďĞƌƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚĞĞŝƚ͊
tĞůĐŚĞŬŽŶŬƌĞƚĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶƵŶĚWƌŽŐƌĂŵŵĞŚĂďĞŶ^ŝĞƐĞŝƚĞŶƐĚĞƐ>ĂŶĚĞƐͲ
ĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕ƵŵĚĞŶƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞŵĂŶŐĞůǌƵďĞŬćŵƉĨĞŶ͍
EƵŶũĂ͕ĚĂǁćƌĞĞŝŶŐĂŶǌĞƐƺŶĚĞůǀŽŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶǌƵĞƌǁćŚŶĞŶ͗
• /ŶďƐƉƌĂĐŚĞŵŝƚĚĞŶƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶŝŵƵŶĚĞƐŐĞďŝĞƚŚĂďĞŶǁŝƌĚŽƌƚŝŵŽƉͲ
ƉĞůĚĞĐŬĞƌďƵƐ ĚĞƐ ĞƌůŝŶĞƌ ^ĞŶĂƚƐtĞƌďĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ ĂƵƐ
tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ EĞďĞŶ ĚĞƌ ǀŽŶ /ŚŶĞŶ ĞƌǁćŚŶƚĞŶ
ͣŝƚƚĞƌƉƌćŵŝĞ͞ŐĂďĞƐũĂĂƵĐŚŶŽĐŚǁĞŝƚĞƌĞŶƌĞŝǌĞ͕ǌ͘͘ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĞůĚ͕hŵǌƵŐƐŬŽƐƚĞŶ͕ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐďĞŝŚŝůĨĞƵŶĚǀŽƌĂůůĞŵĚŝĞŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ&ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ ĚĞƐ ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌǁŽŚŶŚĞŝŵďĂƵƐ͕ ĚŝĞ  ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůƚĞ͕ ĚĂƐƐ Ĩƺƌ ĚŝĞǁĞƐƚͲ
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶƵǁĂŶĚĞƌĞƌĨƺƌĞŝŶĞmďĞƌŐĂŶŐƐǌĞŝƚĞŝŶĞĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞhŶƚĞƌŬƵŶĨƚ
ǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĂŶĚ͘^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚŚĂƚƚĞʹƚƌŽƚǌ /ŶƐĞůůĂŐĞƵŶĚŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ďĞŝŵZĞŝƐĞǀĞƌŬĞŚƌʹĞƌůŝŶĂůƐǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞ͕ůĞďĞŶĚŝŐĞ'ƌŽƘƐƚĂĚƚĨƺƌũƵŶŐĞDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚ͘
• hŵĞŝŶĞĨƵŶĚŝĞƌƚĞĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐǀŽŶǁĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶƌďĞŝƚƐŬƌćĨͲ
ƚĞŶĨƺƌĞƌůŝŶǌƵŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕ŚĂďĞŶǁŝƌũćŚƌůŝĐŚĂĐŚƚŵĞŚƌƚćŐŝŐĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝͲ
ϭϳ
 
ŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶĨƺƌ&ĂĐŚͲƵŶĚ&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞĚĞƌǁĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶƌďĞŝƚƐͲ
ćŵƚĞƌŵŝƚũĞǁĞŝůƐĞƚǁĂϮϬdĞŝůŶĞŚŵĞƌŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕ĚĂŵŝƚĚŝĞƐĞƐŝĐŚǀŽƌKƌƚ
ĞŝŶŝůĚǀŽŶĚĞŶĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶŵĂĐŚĞŶƵŶĚĚŝĞƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶŝŶtĞƐƚďĞƌůŝŶĞƌ&ŝƌŵĞŶƵŶĚsĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͕Ƶŵ
ƐŽ ĚŝĞ ŐĞǌŝĞůƚĞsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐǁĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞƌƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞ ďĞƐƐĞƌ ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ
ǌƵŬƂŶŶĞŶ͘ĞƌƵŶĚĞƐƌĞĐŚŶƵŶŐƐŚŽĨŬƌŝƚŝƐŝĞƌƚĞĚĂŵĂůƐĚŝĞƐĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶǁĞͲ
ŐĞŶ ĚĞƌ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ <ŽƐƚĞŶ ;ͣsĞƌŐŶƺŐƵŶŐƐƌĞŝƐĞŶ ŶĂĐŚ ĞƌůŝŶ͞Ϳ͕ ũĞͲ
ĚŽĐŚŬŽŶŶƚĞŝĐŚŵŝƚǀŽůůĞƌZƺĐŬĞŶĚĞĐŬƵŶŐĚƵƌĐŚWƌćƐŝĚĞŶƚ^ƚŝŶŐůĚŝĞsĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚůŝĐŚĞŶĚĂǀŽŶƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐ ĂůƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶ ĂƵƐͲ
ǌĂŚůĞŶǁƺƌĚĞ͘,ŝĞƌǌƵ ŚĂďĞ ŝĐŚ ŶŽĐŚ ŚĞƵƚĞĞŝŶĞ ďĞǁĞŝƐŬƌćĨƚŝŐĞ ƌŐĞďŶŝƐǌĂŚů
ŝŵ <ŽƉĨ͗ sŽŶ ϭϵϲϭ ʹ ϭϵϴϬ ŬĂŵĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ĞƌůŝŶͲ
ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ ĐĂ͘ ϯϰϬ͘ϬϬϬǁĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞ ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ ŶĂĐŚ ĞƌůŝŶ͖ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ
'ĞƐĂŵƚĂƵĨǁĂŶĚĚĂĨƺƌ͗ϰϬϬ͘ϬϬϬD͊ĞƌůƚͲĞƌůŝŶĞƌǁƺƌĚĞĚĂǌƵƐĂŐĞŶ͗ͣĂ
ŬĂŶŶƐƚĞŶŝĐŚŵĞĐŬĞƌŶ͊͞
• tĞŝůĚĂŵĂůƐũĂĂƵĐŚŝŶtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞŬŶĂƉƉǁĂƌĞŶ͕ďĞƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶǁŝƌ ƵŶƐ ďŝƐ ǌƵŵ ŶǁĞƌďĞƐƚŽƉƉ ϭϵϳϯ ŶĂƚƺƌůŝĐŚ ĂƵĐŚ ĂŶ ĚĞƌ ŶǁĞƌďƵŶŐ
ǀŽŶƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĂƵƐĚĞƌdƺƌŬĞŝ͕ƐƉćƚĞƌĂƵĐŚĂƵƐĚĞŵĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞŶ:ƵŐŽƐůĂǁŝĞŶ͕ŶĂĐŚĚĞŵϭϵϲϴĞŝŶĞŶǁĞƌďĞǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐƚƌŽƚǌƵŶƚĞƌͲ
ďƌŽĐŚĞŶĞƌĚŝƉůŽŵĂƚŝƐĐŚĞƌĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶǌƵƐƚĂŶĚĞŬĂŵ͘&ƺƌĚŝĞƺďƌŝŐĞŶŶǁĞƌͲ
ďĞůćŶĚĞƌǁĂƌtĞƐƚďĞƌůŝŶǁĞŶŝŐŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘
• tŝƌŚĂďĞŶĨƺƌDĂƘŶĂŚŵĞŶǌƵƌ&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƵŶĚhŵƐĐŚƵůƵŶŐĚĂŵĂůƐƐĞŚƌǀŝĞů
'ĞůĚŝŶĚŝĞ,ĂŶĚŐĞŶŽŵŵĞŶ͕ƵŵƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĞŵĞĚĂƌĨĚĞƌ
ĞƌůŝŶĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚǌƵƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘
,ĞƌƌtĞŝĐŬĞŶ͕ĞŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƌƐƉĞŬƚĞŝŶĞƌǌƵŬƵŶĨƚǁĞŝƐĞŶĚĞŶƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞƉŽůŝͲ
ƚŝŬŝƐƚũĂĂƵĐŚĚŝĞEĂĐŚǁƵĐŚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐʹǁĂƐǁƵƌĚĞĚĂƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͍
ĂŚĂďĞŶ^ŝĞZĞĐŚƚ͕ƵŶĚĂƵĐŚĚŝĞƐŝƐƚĞŝŶ'ƌƵŶĚĚĂĨƺƌ͕ĚĂƐƐŝĐŚ,ĞƌƌŶƌ͘:ĞŶƐĐŚͲ
ŬĞŶĂĐŚĞƌůŝŶŐĞŚŽůƚŚĂďĞ͕ĚĞŶŶŝĐŚďƌĂƵĐŚƚĞĞŝŶĞŶƚƺĐŚƚŝŐĞŶDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕ĚĞƌ
ĚŝĞƐĞ ƵĨŐĂďĞ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ŬŽŶŶƚĞ͘ ĞŶŶ ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚĞ EĂĐŚǁƵĐŚƐƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐŵƵƐƐ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ͕ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞŵŝƚĞŝŶĞƌƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐǁĂŚůǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ďĞŐŝŶŶĞŶ͘ ĂƐ ĚĂŵĂůƐ ŶŽĐŚ ŐĞůƚĞŶĚĞ ƌͲ
ďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ;&'ͿǁŝĞƐĚĞƌĚŝĞƵĨŐĂďĞĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĂůƐůͲ
ůĞŝŶƌĞĐŚƚǌƵ͕ĚŝĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚƺďĞƌĂůůĞŵŝƚĚĞƌĞƌƵĨƐǁĂŚů͕ĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐ
ƵŶĚ ĚĞŵ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ &ŽƌƚŬŽŵŵĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ
ƵŶĚďĞƌĂƚĞŶƐŽůůƚĞƵŶĚĚŝĞǌƵŐůĞŝĐŚĂƵĐŚĚŝĞƵĨŐĂďĞĚĞƌsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐŝŶďĞƌƵĨůŝͲ
ĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶƐŽǁŝĞĞŝŶĞŐŐĨ͘ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐƵŵĨĂƐƐƚĞ͘ƐŐŝŶŐ
ĂůƐŽĚĂƌƵŵ͕ďĞƌĞŝƚƐ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ ŝŵ^ĐŚƵůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚŵŝƚĚĞƌĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ
ďĞŐŝŶŶĞŶ͘ ĂďĞŝ ŬĂŵĞŶ ƵŶƐ ĚŝĞ ǀŽŵĞƵƚƐĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƌĂƚ ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ
ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ &ĂĐŚƐ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ
ZĞĨŽƌŵĂŶƐćƚǌĞ ĚĞƌ <ƵůƚƵƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ ƐĞŚƌ ĞŶƚŐĞŐĞŶ͕ ĞƌŐĂď ƐŝĐŚ ĚŽĐŚ ĚĂŵŝƚ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŵŝƚ,ĞůŵƵƚŚtĞŝĐŬĞŶ
ϭϴ
 
ĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ďĞƌƵĨƐǁĂŚůǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶhŶƚĞƌƌŝĐŚƚƵŶĚĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐŝŶ
ĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶǌƵŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌĞŶƵŶĚƐŽĂƵĐŚĚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚǌǁŝƐĐŚĞŶ^ĐŚƺůĞƌŶƵŶĚ
ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ ĂŶǌƵďĂŚŶĞŶ͘ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ Ăůů
ĚŝĞƐĞ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ďŝůĚĞƚĞ ĚŝĞ ͣZĂŚŵĞŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ ƺďĞƌ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌƵŶĚĚĞƌ<D<ĂƵƐĚĞŵ:ĂŚƌĞ
ϭϵϳϭ͕ ĂŶĚĞƌĞŶƵƐŚĂŶĚůƵŶŐ ,Ğƌƌƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŽƌ<ůĞĚǌŝŬ ǀŽŶĚĞƌ
ĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůǀĞƌǁĂůƚƵŶŐŵĂƘŐĞďůŝĐŚďĞƚĞŝůŝŐƚǁĂƌĞŶ͘Ϯ
tĂƐŬŽŶŬƌĞƚǁƵƌĚĞĚĂŵĂůƐŝŶĚĞŶĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůĞŶŐĞƚĂŶ͍
hŶƐĞƌĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌ ŚĂďĞŶ ƐŽŐ͘ ^ĐŚƵůďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ
ŝŶĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͕ŝŶĚĞŶĞŶƐŝĞŶĞďĞŶĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌ
ĚŝĞ ĞƌƵĨƐǁĂŚů͕ ĚŝĞ ĞƌƵĨƐͲ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ǀŽƌKƌƚ ĂƵĐŚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚŚĂďĞŶ͘^ŝĞŚĂďĞŶƐŝĐŚĂŵĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĂŬƚŝǀďĞƚĞŝůŝŐƚ͕ ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐĞ^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶĂŶĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶĂďŐĞŚĂůƚĞŶƵŶĚƐŝĞŚĂďĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĞƌůŝŶĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞƚƌŝĞďĞŶ ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ ʹ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ
ϭŵĂů ŝŵ :ĂŚƌ ĨĂŶĚĚŝĞ ŐƌŽƘĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵĞƐƐĞ ŝŶĚĞŶDĞƐƐĞŚĂůůĞŶƵŶƚĞƌĚĞŵ
&ƵŶŬƚƵƌŵƐƚĂƚƚ͘/ŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚĚĞŶǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶŚĂďĞŶ
ƐŝĞ>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚ>ĞŚƌĞƌŵŝƚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌĞƌƵĨĞƵŶĚƺďĞƌĚĞŶƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ ǀĞƌƐŽƌŐƚ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞ ďĞŝŵ ĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ͘
tŝĞǁĂƌ ĚĞŶŶ ĚĂŵĂůƐ ĚŝĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂƵĨ ĚĞŵ ĞƌůŝŶĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵĂƌŬƚ͍ /ĐŚ
ĞƌŝŶŶĞƌĞŵŝĐŚ͕ĚĂƐƐŝŶtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĚĂƐŶŐĞďŽƚĂŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞŶĂď
DŝƚƚĞĚĞƌϳϬĞƌ:ĂŚƌĞĚĞƵƚůŝĐŚǌƵƌƺĐŬŐŝŶŐ͘
ĂƐŝƐƚƌŝĐŚƚŝŐ͘tŝƌŚĂďĞŶĚĂŵĂůƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚĚĞŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌďćŶĚĞŶ͕ĚĞŶ
'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂĨƚĞŶ ƵŶĚĚĞŵĞƌůŝŶĞƌ ^ĞŶĂƚ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶƵŶƚĞƌŶŽŵͲ
ŵĞŶ͕ Ƶŵ ĚĂƐ ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͘ /Ŷ ĞƌůŝŶ ĞǆŝƐƚŝĞƌƚĞ
ĚĂŵĂůƐũĂŶŽĐŚĚĂƐͣĞƌƵĨƐĂŵƚ͕͞ĚĂƐƐŝĐŚƵŵĚŝĞƵƐďŝůĚƵŶŐ͕ƵŶĚŚŝĞƌŝŶƐďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞƵŵĚŝĞƵƐďŝůĚƵŶŐĚĞƌƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŶ^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌŬƺŵŵĞƌƚĞ͘ĞŝŵZĞŐŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŐĂďĞƐĞŝŶĞƌĂƚƵŶŐƐŐƌĞŵŝƵŵ͕ĂŶĚĞŵĂůůĞƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬͲ
ƚĞƵƌĞďĞƚĞŝůŝŐƚǁĂƌĞŶƵŶĚĚĞƐƐĞŶƵĨŐĂďĞƵ͘Ă͘ĚŝĞ'ĞǁŝŶŶƵŶŐǀŽŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ
ƉůćƚǌĞŶƵŶĚĚŝĞsĞƌƐŽƌŐƵŶŐĂůůĞƌ^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌŵŝƚďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞŶŝŶĞƚƌŝĞďĞŶŽĚĞƌ^ĐŚƵůĞŶǁĂƌ͘ŝĞƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŚĂďĞŶĚƵƌĐŚŬƚŝŽŶĞŶ
ǌƵƌŬƋƵŝƐĞǀŽŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞŶ͕ĚƵƌĐŚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶƌĞŝǌĞ ĨƺƌĞƚƌŝĞďĞƵŶĚ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĞƌƵĨƐǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞƌDĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŶ ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞŵhŵĨĂŶŐĚĂǌƵďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞDĞŚƌǌĂŚůĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ ǀĞƌƐŽƌŐƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚŝĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŚƌĞŶ EĂĐŚǁƵĐŚƐďĞĚĂƌĨ ĚĞĐŬĞŶ
ŬŽŶŶƚĞ͘,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂƚƐŝĐŚĚĂŵĂůƐŵŝƚŐƌŽƘĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚĚĂĨƺƌĞŝŶŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͕ ĚĂƐƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ Ĩƺƌ ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶǁƵƌĚĞŶ͘
ϭϵ
 
,Ğƌƌ tĞŝĐŬĞŶ͕ ĞƌůŝŶ ǁĂƌ ĂƵĐŚ WŝŽŶŝĞƌ ďĞŝ ĚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ
ͣĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ͞ ;/Ϳ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ăď ϭϵϳϲ ŶĂĐŚ ƵŶĚ
ŶĂĐŚ ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ ŝŶ ĂůůĞŶ ƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶ ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ŚĂƚ ʹ ĂƵĐŚ ĚŝĞƐ ǁĂƌ ũĂ
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŝŶĞDĂƘŶĂŚŵĞ͕ĚŝĞǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚĂƵĨ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƵŶĚĚĞƌĞŶĞͲ
ƌƵĨƐǁĂŚůĂďǌŝĞůƚĞ͘tŽƌĂŶĞƌŝŶŶĞƌŶ^ŝĞƐŝĐŚ͍
:Ă͕ŝĐŚĞƌŝŶŶĞƌĞŵŝĐŚŐƵƚ͕ĚĞŶŶĚĂƐǁĂƌĞŶũĂ^ƚĞƌŶƐƚƵŶĚĞŶĨƺƌĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ŝŶĞƌůŝŶ͘ŝĞƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ /ĚĞĞŶƵŶĚĚŝĞ<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŚŝĞƌǌƵŚĂƚƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ
ĂƵƐEƺƌŶďĞƌŐŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͕ĂƵƐĚĞŵZĞĨĞƌĂƚĨƺƌĞƌƵĨůŝĐŚĞĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĞƌƵĨƐͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐʹĚĂŵĂůƐǀŽŶƌ͘,ĞŝŶƌŝĐŚEŝĞĚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ Ͳ͕ĚĞƌ ũĂ ŝŶǀŝĞůĞƌůĞŝ,ŝŶͲ
ƐŝĐŚƚĞŝŶsŽƌĚĞŶŬĞƌĨƺƌĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĚĞƌǁĂƌ͘'ƌƵŶĚŝĚĞĞǁĂƌ͕ĚĂƐƐĞƐ
ũĞŶƐĞŝƚƐĚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ͕ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶĞƌĂƚƵŶŐĂƵĐŚĞŝŶŐƵƚǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞƐ͕ŐƵƚ
ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƐƵŶĚĂƵĨĚŝĞ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƵŶĚEƵƚǌƵŶŐƐŐĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶǀŽŶ:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƐ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚƺďĞƌĚŝĞĞƌƵĨƐͲƵŶĚƌďĞŝƚƐǁĞůƚ͕ƺďĞƌ
ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ^ƚƵĚŝĞŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǌƵƌ ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ ƐŽůůƚĞ ʹ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ͕ǁĞŝů ĚŝĞƐ ŝŵŵĞƌ ƐƚćƌŬĞƌ ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚǁƵƌĚĞ͕ ĂƵĐŚ ǀŽŶ
ůƚĞƌŶƵŶĚ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͕ǌƵŵĂŶĚĞƌĞŶ͕ǁĞŝůĚĂŵŝƚĂƵĐŚĞŝŶĞŶƚůĂƐƚƵŶŐĚĞƌĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĨĂĐŚŬƌćĨƚĞǀŽŶZŽƵƚŝŶĞͲ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵĨŐĂďĞŶĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞ͕ĚĂͲ
ŵŝƚĚŝĞƐĞƐŝĐŚĂƵĨ/ŚƌĞ<ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶĚĞƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĚĞƌĞƌƵĨƐͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐŽǁŝĞĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌŵŝƚƚůƵŶŐŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶŬƂŶŶĞŶ͘
ŝĞƉƌĞŬćƌĞEĂĐŚǁƵĐŚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶĞƌůŝŶŵĂĐŚƚĞĞƐŝŶďĞƐŽŶĚĞƌĞŵDĂƘĞĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌůŝĐŚ͕ ŚŝĞƌ ĞŝŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ ŶŐĞďŽƚ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ
ƵŶĚĚĂƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ͕ĞŝŶĞƌƐƚĞƐ/ĂůƐDŽĚĞůůŝŶĞƌůŝŶĞŝŶǌƵͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ͘ EĂĐŚ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ ƵŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ sŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐĞŶŬŽŶŶƚĞĂŵϭϮ͘EŽǀĞŵďĞƌϭϵϳϲŵŝƚǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƌĞƚĞŝůŝŐƵŶŐʹ
ǌƵŐĞŐĞŶǁĂƌĞŶƵ͘Ă͘ƵŶĚĞƐďŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌZŽŚĚĞ͕ĚĞƌZĞŐŝĞƌĞŶĚĞƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ<ůĂƵƐ ^ĐŚƺƚǌ͕ ĚĞƌ WƌćƐŝĚĞŶƚ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ,ĞƌŵĂŶŶ
^ĐŚŵŝĚƚƵŶĚŶĂƚƺƌůŝĐŚWƌćƐŝĚĞŶƚ^ƚŝŶŐůʹĚĂƐĞƌƐƚĞ/ĞƌƂĨĨŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶ:ĂŚƌ
ƐƉćƚĞƌŚĂƚƚĞ ŝĐŚĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƵŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚtĂůƚĞƌ^ĐŚĞĞů ǌƵĞŝŶĞŵĞͲ
ƐƵĐŚĚĞƐĞƌůŝŶĞƌ/ĂŶǌƵƌĞŐĞŶ͕ĚĞƌĚĂŶŶĂŵϮϳ͘KŬƚŽďĞƌϭϵϳϳŝŶŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ
ǀŽŶWƌćƐŝĚĞŶƚ^ƚŝŶŐůƐƚĂƚƚĨĂŶĚ͘ĂďĞŝůŝĞƘĞƌƐŝĐŚĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĚŝĞŶĞƵĞŶ^ĞůďƐƚŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚĞĞƌůćƵƚĞƌŶ ƵŶĚŶĂŚŵĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĂŶ ĞŝŶĞŵ'ĞƐƉƌćĐŚŵŝƚ
ĞŝŶĞƌ^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŝŵ/ƚĞŝů͘
tĂƐǁĂƌĚĞŶŶǁŝƌŬůŝĐŚͣŶĞƵ͞ŝŶĚŝĞƐĞŵ/͍
ĂƐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚƵŵĨĂƐƐƚĞ ŶĞďĞŶĚĞŶďĞŬĂŶŶƚĞŶƌƵĐŬŵĞĚŝĞŶ ǀŽƌ ĂůͲ
ůĞŵ ŶĞƵĞ ďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞ DĞĚŝĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘ ďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞ &ŝůŵĞ ƵŶĚ ,ƂƌͲ
<ĂƐƐĞƚƚĞŶ͘,ĞƵƚĞ ŝŵ /ŶƚĞƌŶĞƚͲĞŝƚĂůƚĞƌŵĂŐƐŝĐŚĚĂƐĂŶƚŝƋƵŝĞƌƚĂŶŚƂƌĞŶ͕ĚĂŵĂůƐ
ǁĂƌĚŝĞƐĞƐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚŚŽĐŚĂŬƚƵĞůůƵŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀ͘ƵĐŚĚŝĞƌƵĐŬŵĞͲ
ĚŝĞŶ ǁĂŶĚĞůƚĞŶ ŝŚƌ 'ĞƐŝĐŚƚ͗ EĞďĞŶ ĚĞŶ ͣůćƚƚĞƌŶ ǌƵƌ ĞƌƵĨƐŬƵŶĚĞ͞ ʹ ĚĞŵ
ͣ<ůĂƐƐŝŬĞƌ͞ĚĞƌďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ^ĐŚƌŝĨƚĞŶ͕ŐĂďĞƐŶƵŶĨƺƌũĞĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶĞƌƵĨ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŵŝƚ,ĞůŵƵƚŚtĞŝĐŬĞŶ
ϮϬ
 
ƵŶĚũĞĚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚ^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐĞŝŶĞƐƉĞǌŝĞůůĞͣ/ŶĨŽͲDĂƉƉĞ͕͞ŝŶĚĞƌĚŝĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶƵŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶǌƵĚŝĞƐĞŵĞƌƵĨͬĚŝĞƐĞƌƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚǁĂƌĞŶ͘ĂŵŝƚŚĂƚƚĞŵĂŶĞŝŶĞŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĚŝƌĞŬƚĞƌĞŶ
ƵŐƌŝĨĨĂƵĨĚŝĞŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶĂƚĞŶĂůƐǌƵǀŽƌ͘
ďĞƌĚĂƐ/ǁĂƌŶŝĐŚƚŶƵƌĞŝŶKƌƚĚĞƌ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶǀŽƌĂůůĞŵĂƵĐŚ
ĞŝŶ Kƌƚ ĚĞƌ ĞŐĞŐŶƵŶŐ͕ǁŽ ^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ ƵŶĚ ŝŶǌĞůďĞƐƵĐŚĞƌ ƐŝĐŚ ŝŶ sŽƌƚƌćŐĞŶ
ƵŶĚ^ĞŵŝŶĂƌĞŶƺďĞƌĞƌƵĨƐǁĂŚůĨƌĂŐĞŶ͕ƌďĞŝƚƐͲƵŶĚƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞƵŶĚǀŝĞůĞƐŵĞŚƌŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͕ǁŽĞƌƵĨƐǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞƌůŝǀĞĂƵƐŝŚƌĞŵĞƌƵĨƐĂůůƚĂŐďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶƵŶĚǁŽƌďĞŝƚŐĞďĞƌ ŝŚƌĞ&ŝƌŵĞŶƵŶĚ
ĚŝĞĚŽƌƚďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚƌďĞŝƚƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƉƌĂǆŝƐŶĂŚĚĂƌƐƚĞůͲ
ůĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͘ƐǁĂƌĞŝŶůĞďĞŶĚŝŐĞƐ,ĂƵƐĚĞƌĞƌƵĨĞ͊,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂƚŝŶƐĞŝͲ
ŶĞƌůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶĞŝƚĂůƐďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǌƵƐĂŵŵĞŶŵŝƚƐĞŝͲ
ŶĞŶDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶŝŵ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĚŝĞƐĞƐ/ŵŝƚ,ĞƌǌͲ
ďůƵƚŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚƵŶĚŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘
ŝĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶĂƵƐƵŶƐĞƌĞŵĞƌƐƚĞŶĞƌůŝŶĞƌ/ŚĂďĞŶĚĂŶŶ ũĂ ĂƵĐŚWĂƚĞ ŐĞͲ
ƐƚĂŶĚĞŶĨƺƌĚŝĞtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǀŽŶĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚͲ
ƌĞŶŝŶũĞĚĞŵƌďĞŝƚƐĂŵƚĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬƵŶĚƐŝŶĚĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐŝŶƐƉćƚĞƌĞŶ
:ĂŚƌĞŶǌƵĞŝŶĞŵǆƉŽƌƚƐĐŚůĂŐĞƌĚĞƌŝŶĂŶĚĞƌĞ>ćŶĚĞƌŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞ ĚŽƌƚŚŝŶ͕ ǁŽ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ ŶŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ƐŽ ǁĞŝƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁĂƌĞŶ͘
ƵĐŚŚŝĞƌĂŶŚĂƚƐŝĐŚƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŝŵZĂŚŵĞŶƐĞŝŶĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ
dćƚŝŐŬĞŝƚĂŬƚŝǀƵŶĚŵŝƚŐƌŽƘĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚďĞƚĞŝůŝŐƚ͘
,ĞƌƌtĞŝĐŬĞŶ͕ŝĐŚĚĂŶŬĞ/ŚŶĞŶĨƺƌĚĂƐ'ĞƐƉƌćĐŚ͊

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͗<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ

ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϭďŝƐϮϬϬϰƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ;Ϳ͕ĂďϮϬϬϰƵŶĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌĨƺƌƌďĞŝƚ;Ϳ
Ϯ<D<ͬ;,Ő͘Ϳ͕ZĂŚŵĞŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐƺďĞƌĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐ͕ϱ͘&ĞďƌƵĂƌϭϵϳϭ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŵŬ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬ
ǀĞƌŽĞĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶͺďĞƐĐŚůƵĞƐƐĞͬϭϵϵϳͬϭϵϵϳͺϬϯͺϬϳͲŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͲKͲĚͲϭ͘ƉĚĨͿ͘
ŝĞsĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐǁƵƌĚĞŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϰĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŵŬ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƉĚĨͬ
WƌĞƐƐĞhŶĚŬƚƵĞůůĞƐͬϮϬϬϰͬZsͺ^ĐŚƵůĞͺĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘ƉĚĨͿ͘


Ϯϭ
 
,Ğƌƌƌ͘^ƚƌĞŝĐŚ͕^ŝĞŚĂďĞŶŝŶĞƌůŝŶĂůƐsŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ
ĞƌůŝŶĚĞŶEŽǀĞŵďĞƌϭϵϴϵ͕ĚŝĞtĞŶĚĞ͕ĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞŝŶŚĞŝƚ ƵŶĚĚĞŶĞŐŝŶŶ
ĚĞƐ͞ƵĨďĂƵKƐƚ͞ŚĂƵƚŶĂŚǀŽƌKƌƚŵŝƚĞƌůĞďƚ͘tĂƐŚĂƚ^ŝĞŝŶĚŝĞƐĞƌĞŝƚƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚďĞƐŽŶĚĞƌƐďĞƌƺŚƌƚŽĚĞƌďĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͍
tŝƌ ůĞďƚĞŶ ŝŶĞƌůŝŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ /ŶƐĞů ƵŶĚ ƐƚŝĞƘĞŶ ŝŶ ĂůůĞŶ,ŝŵŵĞůƐƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶĂŶ
ĚŝĞƐĞĞŶƚƐĞƚǌůŝĐŚĞDĂƵĞƌ͕ŵƵƐƐƚĞŶĂƵĨĚĞŶdƌĂŶƐŝƚƐƚƌĂƘĞŶŽĚĞƌďĞŝĞƐƵĐŚĞŶŝŶ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚŝĐŚŬĂŵĞŶĞƚǁĂǌƵƌƐĞůďĞŶĞŝƚ
ĂůƐͣEĂĐŚǁƵĐŚƐŬƌćĨƚĞĚĞƐŚƂŚĞƌĞŶŝĞŶƐƚĞƐ͞ŝŶĚŝĞ͘
hŶƐĞƌĞ ĞƌƐƚĞŶ <ŽŶƚĂŬƚĞ ŚĂƚƚĞŶǁŝƌ ŝŶ ĚĞƌ ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ
ĚĞƌŝŶEƺƌŶďĞƌŐ͘ĞŝĚĞǁĂƌĞŶǁŝƌƐŽŐ͘,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶͲ
ƚĞŶ͕ Ğƌ ŝŶ ĚĞƌ ďƚĞŝůƵŶŐ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ ŝĐŚ ŝŵ ͣƺƌŽ
ĚĞƌ^ĞůďƐƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘͞ůƐŝĐŚϭϵϳϰĂƵƐsĞƌŽŶĂǁŝĞĚĞƌͲ
ŬĂŵ;ĞƵƚƐĐŚĞ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶ/ƚĂůŝĞŶͿǁĂƌĞƌŶĂĐŚĞƌͲ
ůŝŶďĞƌƵĨĞŶǁŽƌĚĞŶ͘tŝƌďĞŐĞŐŶĞƚĞŶƵŶƐŶƵƌŶŽĐŚŐĞůĞͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ͕ŬŽŶŶƚĞŶƵŶƐĂďĞƌĨĂĐŚůŝĐŚĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ͕ĚĂŝĐŚ
ĂůƐ>ĞŝƚĞƌĚĞƌƵƐͲƵŶĚ&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĚĞƌƵ͘Ă͘ ĨƺƌĚŝĞ
ƵƐďŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨĂĐŚŬƌćĨƚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ'ƌƺŶĚƵŶŐ ĚĞƌ &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ ĚĞƌ
ǌƵƐƚćŶĚŝŐǁĂƌ͘
ůƐ ŝĐŚϭϵϴϱŶĂĐŚĞƌůŝŶŬĂŵ͕ǁĂƌĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĞŝŶŬĞŶŶƚŶŝƐƌĞŝĐŚĞƌ,ĞůĨĞƌ
ƵŶĚĞƌĂƚĞƌĂƵĨĚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚĂƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚůŝĐŚĞŶdĞƌƌĂŝŶĚĞƌ
ŐĞƚĞŝůƚĞŶ^ƚĂĚƚ͘ƌǁĂƌďĞƐŽŶĚĞƌƐĞŶŐĂŐŝĞƌƚďĞŝĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐǀŽŶĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶ ƵŶĚDŝŐƌĂŶƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ďĞŝ ĚĞƌ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ͘ Ă ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ
ǀŝĞůĞĞƌƺŚƌƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞǌƵŵĞŝŶĞƌƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĂůƐ>ĞŝƚĞƌĚĞƌƌďĞŝƚƐǀĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ͘
sŽƌĂůůĞŵŝŵƉŽŶŝĞƌƚĞŶŵŝƌʹďŝƐŚĞƵƚĞƵŶŐĞďƌŽĐŚĞŶʹƐĞŝŶƐŽǌŝĂůĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ƵŶĚƐĞŝŶĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͘ƵĐŚŵĞŶƐĐŚůŝĐŚŚĂƌŵŽŶŝĞƌƚĞŶǁŝƌƵŶĚĂƵƐ
<ŽůůĞŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ &ƌĞƵŶĚĞ͕ ƵŶƐĞƌĞ &ĂŵŝůŝĞŶ ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘ ^ĞŝŶĞ ǁĞŝƚŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ
ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͕ƐĞŝŶĞ^ĂŵŵůĞƌͲ>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ƐĞŝŶćƐƚŚĞƚŝƐĐŚĞƐ&ĞŝŶŐĞĨƺŚů͕
ŶŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚĂƵĐŚƐĞŝŶĞǁĞůƚĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚͲƌĞůŝŐŝƂƐĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͗ĂůůĚŝĞƐƵŶĚŵĞŚƌ
ŵĂĐŚƚ ŝŚŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵ ůŝĞďĞŶƐǁĞƌƚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ͕ ĚĞŵ ŝĐŚ ŝŶ ǌǁĞŝ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚĞŶ^ƉƌĂĐŚĞŶǌƵƌƵĨĞ͗ 
     ƵŐƵƌŝ͕ĂƵŐƵƌŝ
      ƵŶĚ
     ĂĚŵƵůƚŽƐĂŶŶŽƐ͊
/EdZs/tD/dZ͘>K/^^dZ/,
sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶ;ͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͿ͖;ϭϵϴϱʹϭϵϵϭͿ͖
WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐ^ĂĐŚƐĞŶ;ϭϵϵϭʹϮϬϬϯͿ
ϮϮ
 
KƐƚďĞƌůŝŶďǌǁ͘ŝŶĚĞƌZ^ĐŚŝŬĂŶĞŶĞƌƚƌĂŐĞŶ͕ƵŶƐĞƌĞǆŝƐƚĞŶǌŚŝŶŐǀŽŶĚĞƌWƌćͲ
ƐĞŶǌĚĞƌůůŝŝĞƌƚĞŶĂď͗ĞƐǁĂƌĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŝŶĞďŝǌĂƌƌĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘
hŶƐĞƌĞŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ͕ĚĂƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ;>ͿĞƌůŝŶŝŶĚĞƌ&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚƌĂƘĞ͕ůĂŐ
ŶƵƌĞŝŶŝŐĞ ^ĐŚƌŝƚƚĞǀŽŵƵƐůćŶĚĞƌͲmďĞƌŐĂŶŐ ͣŚĞĐŬƉŽŝŶƚŚĂƌůǇ͞ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘tŝƌ
ŚĂƚƚĞŶ ĂůƐŽ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂƵĨ ĚĞŵƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ ĚŝĞ ĞƌůŝŶͲWƌŽďůĞŵĂƚŝŬ ƐƚćŶĚŝŐ ǀŽƌ
ƵŐĞŶ͘
ŝĞ^ƚŝŵŵƵŶŐŝŶKƐƚďĞƌůŝŶŚĂƚƚĞŝĐŚŶŽĐŚĂŵ^ŽŶŶƚĂŐ͕ĚĞŶϮϵ͘KŬƚŽďĞƌϭϵϴϵ͕ďĞŝ
ĞŝŶĞŵWƌŝǀĂƚďĞƐƵĐŚƐĞŚƌŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌůĞďƚ͕ĂůƐǁŝƌŝŶĞŝŶĞƌŝĞƐŝŐĞĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶŵŝƚ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶZĞĚŶĞƌŶǀŽƌĚĞŵZŽƚĞŶZĂƚŚĂƵƐŐĞƌŝĞƚĞŶ͘ŵϬϵ͘EŽǀĞŵďĞƌǁĂƌ
ŝĐŚ ĨĂƐƚĚĞŶŐĂŶǌĞŶdĂŐ ŝŵZĞŝĐŚƐƚĂŐďĞŝĞŝŶĞƌdĂŐƵŶŐĚĞƌͣ^ŽŶĚĞƌŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŝŶĞƌůŝŶ͞ŵŝƚĚŝƌĞŬƚĞŵůŝĐŬĂƵĨĚŝĞDĂƵĞƌ͙
hŶĚĂďĞŶĚƐǁĂƌƐŝĞŽĨĨĞŶ͊ŝŶƵŶďĞƐĐŚƌĞŝďůŝĐŚĞƐ'ĞĨƺŚůĚĞƌ&ƌĞƵĚĞ͊
ŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ dĂŐ ŝŶ ĚĞƌDŝƚƚĂŐƐƉĂƵƐĞ ĚĂŶŶ ĚĂƐ ͣdƌĂďďŝͲ<ůĂƚƐĐŚĞŶ͞ Ăŵ ŚĞĐŬͲ
ƉŽŝŶƚǀŽƌĚĞŶǀƂůůŝŐƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞŶsŽƉŽƐ;sŽůŬƐƉŽůŝǌŝƐƚĞŶͿ͘
ŝĞDĂƵĞƌƂĨĨŶƵŶŐ ďƌĂĐŚƚĞ ƵŶƐ ĞŝŶĞDĞŶŐĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌďĞŝƚ͘EŝĐŚƚ ĂůůĞDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ ŐŝŶŐĞŶ ǌƵƌƺĐŬ ŝŶ ĚĞŶKƐƚĞŶ͕ ƐĞŚƌ ǀŝĞůĞ ďůŝĞďĞŶ ƵŶĚǁŽůůƚĞŶǁĞŝƚĞƌ ŶĂĐŚ
tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ŝĞƐĞǁƵƌĚĞŶŝŶĚĞŶďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶŽĚĞƌŝŵƉƌŽǀŝƐŝĞƌƚĞŶmďĞƌͲ
ƐŝĞĚůĞƌͲtŽŚŶŚĞŝŵĞŶƵŶƚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ͕ƵŶĚǁŝƌǁĂƌĞŶͣǀŽƌKƌƚ͕͞ƵŵĚŝĞƌďĞŝƚƐůŽƐͲ
DĞůĚƵŶŐĞŶĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ŶĚĞŶtŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶϭϭͬ͘ϭϮ͘ƵŶĚϭϴͬ͘ϭϵ͘EŽͲ
ǀĞŵďĞƌŚĂďĞŶĂƵĐŚǁŝƌ&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞĂƵƐĚĞŵ>ƵŶƐĂŶĚĞƌŬƚŝŽŶďĞƚĞŝůŝŐƚ
ƵŶĚŶƚƌćŐĞďĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘
ƐǁĂƌĞŶĚŝĞƐĞ&ƌĞƵĚĞƵŶĚƵĨďƌƵĐŚƐƚŝŵŵƵŶŐďĞŝĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĂƵƐKƐƚƵŶĚ
tĞƐƚ͕ĚŝĞŵŝĐŚďĞƐŽŶĚĞƌƐďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚŚĂďĞŶ͘
tĞůĐŚĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ƐƚĞůůƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂŵĂůƐ ĨƺƌĚĂƐ >ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƌůŝŶĞƌ
ƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌ͍
ĂƐ>ĞƌůŝŶŚĂƚƚĞŝŵ'ĞĨƺŐĞĚĞƌŝŵŵĞƌĞŝŶĞ^ŽŶĚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ͕ĚĂǁŝƌʹĂďͲ
ŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶǀŽŵhŵůĂŶĚʹŵŝƚǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚƐƵďǀĞŶƚŝŽŶŝĞƌƚĞƌĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞŝŶĞ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚŐĞǁŽůůƚĞǆŝƐƚĞŶǌĨƺŚƌƚĞŶ͘:ĞƚǌƚƐĂŚĞŶǁŝƌƐŽĞƚǁĂƐǁŝĞEŽƌŵĂůŝƚćƚĂƵĨ
ƵŶƐ ǌƵŬŽŵŵĞŶ͘ ŝĞƐ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐŵŝƚ ƐƚĂƌŬ ŐĞďƌĞŵƐƚĞƌ &ƌĞƵĚĞ͕ ĚĂ ƵŶƐ ŬůĂƌǁĂƌ͕
ĚĂƐƐĚŝĞ,ŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶĚĞƌZ ĨƺƌĚŝĞƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐŐƌŽƘĞWƌŽďůĞͲ
ŵĞŵŝƚƐŝĐŚďƌŝŶŐĞŶǁƺƌĚĞŶ͘
ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ǁĂƌĞŶ &ĂĐŚĂƌďĞŝƚĞƌŵĂŶŐĞů ƵŶĚ ŶǁĞƌďĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ŝŵ tĞƐƚĞŶ ŬĞŝŶ
dŚĞŵĂŵĞŚƌ͘ ďĞƌ ĂƵĨ ĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ ^ĞŝƚĞ ĨƺŚƌƚĞ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶďƌƵĐŚ ĚĞƌ ĞͲ
ƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐŝŵKƐƚĞŶǌƵĞŝŶĞŵŶƐƚŝĞŐĚĞƌƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚĂƵĐŚŝŵtĞƐƚƚĞŝůĚĞƌ
^ƚĂĚƚ͕ƵŶĚĚŝĞ^ĐŚǁĂƌǌĂƌďĞŝƚĞƌŚƂŚƚĞƐŝĐŚƐƚĂƌŬ͘
ŝĞ ŝŶ ĞƌůŝŶ ƐĐŚŽŶ ŝŵŵĞƌ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ ƌďĞŝƚƐďĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
;DͿ ďĞŬĂŵĞŶ ĞŝŶĞ ŶŽĐŚ ŐƌƂƘĞƌĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͖ ĞƐ ŐĂď ĂƵĐŚ
Ϯϯ
 
ͣŐƌĞŶǌƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ͞ŬƚŝŽŶĞŶ ŝŶƐ ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌhŵůĂŶĚ͘hŶĚŶĂƚƺƌůŝĐŚǁƵƌͲ
ĚĞŶ ĂůůĞ ͣ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͞ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ ǀŽŶ YƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ďŝƐ ǌƵ ĚĞŶ
ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶͲWƌŽŐƌĂŵŵĞŶ͘
tŝĞǁƵƌĚĞĚŝĞŽƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĂƵĨŐĞďĂƵƚ͍ĂŐĂďĞƐ ũĂϭϵϵϬ
ǌƵŶćĐŚƐƚĚŝĞĞŶƚƌs͖ǁĞůĐŚĞƵĨŐĂďĞŶƐŽůůƚĞƐŝĞĞƌĨƺůůĞŶ͍
/ŶĚĞƌZŐĂďĞƐĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚƐŽŐ͘	ŵƚĞƌĨƺƌƌďĞŝƚƵŶĚ>ƂŚŶĞƵŶĚĞƌƵĨƐͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌĞŶʹ ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚĚĞŶZćƚĞŶĚĞƌĞǌŝƌŬĞƵŶĚĚĞƌ<ƌĞŝƐĞ Ͳ ͕ĚĞƌĞŶ
ƵĨŐĂďĞŶǀŽƌĂůůĞŵŝŶĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌWůĂŶǀŽƌŐĂďĞŶƵŶĚŝŶĞƌƵĨƐůĞŶͲ
ŬƵŶŐďĞƐƚĂŶĚ͘/ŵŵĞƌŚŝŶŐĂďĞƐĚĂŵŝƚĂƵĐŚĞŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ'ĞƌƺƐƚƵŶĚĞŝͲ
ŶĞƉĞƌƐŽŶĞůůĞ'ƌƵŶĚĂƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ͘
/ŵDĂŝ ϭϵϵϬǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶĚĞƌ ZĞŐŝĞƌƵŶŐ ĚĞDĂŝǌŝğƌĞ ϯϴ ƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŵŝƚ ϭϲϭ
EĞďĞŶƐƚĞůůĞŶ ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞƌ ͣĞŶƚƌĂůĞŶ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ ;ĞŶƚƌsͿ͞
ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚǁĂƌĞŶ͘ EĂĐŚ ĚĞƌtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĂŵϬϯ͘ϭϬ͘ϭϵϵϬ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĚŝĞ /ŶͲ
ƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶĚŝĞ͕ƵŶĚĚŝĞĞŶƚƌsĞƌŚŝĞůƚĚŝĞƵĨŐĂďĞŶĞŝŶĞƐ>ĨƺƌĚĂƐƐŽŐ͘
ĞŝƚƌŝƚƚƐŐĞďŝĞƚ͘
/ŵDćƌǌ ϭϵϵϭǁƵƌĚĞŶ ĚĞŵ > ĞƌůŝŶ ĚŝĞ KƐƚďĞƌůŝŶĞƌ ƵŶĚ ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌ 	
ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ŝĞĞƌƐƚĞŝƌĞŬƚŽƌĞŶͲŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĚĞƐŶĞƵĞŶ>ĨĂŶĚŝŵDĂŝ
ϭϵϵϭ ŝŶWŽƚƐĚĂŵƐƚĂƚƚ͘ŵϬϭ͘EŽǀĞŵďĞƌϭϵϵϭ ƐƚĞůůƚĞĚŝĞ ĞŶƚƌǀŵŝƚĚĞƌŝůͲ
ĚƵŶŐĚĞƌ>	^ĂĐŚƐĞŶƵŶĚ^ĂĐŚƐĞŶͲŶŚĂůƚͲdŚƺƌŝŶŐĞŶŝŚƌĞdćƚŝŐŬĞŝƚĞŝŶ͘
ŝĞƐĞĞŝƚĚĞƐmďĞƌŐĂŶŐƐǁĂƌĨƺƌƵŶƐŝŵ>ŶŝĐŚƚĞŝŶĨĂĐŚ͘EĂƚƺƌůŝĐŚďŝůĚĞƚĞƐŝĐŚ
ƐĐŚŶĞůů ĞŝŶĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƌĂƵŵĞƌůŝŶ͕ ĂďĞƌƵŶƐĞƌĞ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚǁĂƌ
ǁŝĞĨƌƺŚĞƌďĞŐƌĞŶǌƚ͘ƵƐƵŶƐĞƌĞŶŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶǁĂƌĞŶƐƚćŶĚŝŐƌƵŶĚϱϬDŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĂůƐ ƐŽŐ͘ <ŽŶƐƵůĞŶƚĞŶ ƵŶĚ ŝŶĂƌďĞŝƚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ KƐƚͲ
ƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶƚćƚŝŐ͘tŝƌ&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞŬŶƺƉĨƚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞƵŶĚŐĂďĞŶĨĂĐŚůŝĐŚĞ
,ŝůĨĞ͘ďĞƌĚŝĞďƐƚŝŵŵƵŶŐŵŝƚĚĞƌĞŶƚƌsǁĂƌŝŵŵĞƌǌƵďĞĂĐŚƚĞŶ͘
tŝĞŐĞƐƚĂůƚĞƚĞƐŝĐŚĚĞƌ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚĚĞŶĞŚƂƌĚĞŶŝŶĚĞƌͣŶĞƵĞŶZ͞ǀŽƌĚĞƌ
tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͍
Dŝƚ ĚĞƌ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ Z ŐĂď ĞƐ ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ ŬĞŝŶĞ ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ
<ŽŶƚĂŬƚĞ͘mďĞƌŚĂƵƉƚǁĂƌĞŶĚŝĞtĞƐƚďĞƌůŝŶĞƌʹůĂŶŐĞĞŝƚǀŽŶĚĞƌĞƐƵĐŚĞƌƌĞŐĞͲ
ůƵŶŐ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ʹ ǁĞŶŝŐ ZͲƌĞŝƐĞĨƌĞƵĚŝŐ͘ tŝƌ ǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞŶ tĞƐƚůĞƌ ďĞͲ
ƐƵĐŚƚĞŶŝŶĚĞƌZĞŐĞůŚćƵĨŝŐĞƌKƐƚďĞƌůŝŶŽĚĞƌĚŝĞZ͕ǌƵŵĂůǁĞŶŶŵĂŶʹǁŝĞŝĐŚ
ʹĚŽƌƚsĞƌǁĂŶĚƚĞŚĂƚƚĞ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞʹĂůƐ&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐŬŝŶĚŝŶ^ĂĐŚƐĞŶŐƌŽƘŐĞǁŽƌĚĞŶʹŬĂŶŶƚĞƐŝĐŚ
ďĞƐŽŶĚĞƌƐŐƵƚĂƵƐƵŶĚŚĂƚƚĞŝŵŵĞƌĞŝŶĞŶďƌĂƵĐŚďĂƌĞŶdŝƉƉƉĂƌĂƚ͘ƐĨŝĞůĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶ ĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ Ğƌ ǌƵŵ <ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ ĚĞƌ ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ Z
ĞƐƵĐŚĞŵŝƚŽĨĨŝǌŝĞůůĞŵŚĂƌĂŬƚĞƌŝŶƌĂŶĚĞŶďƵƌŐƵŶĚKƐƚďĞƌůŝŶŵĂĐŚƚĞ͘ůƐĚĂͲ
ŵĂůŝŐĞƌsŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/K^WŶĂŚŵĞƌϭϵϴϳŝŶĞƌůŝŶͲKƐƚĂŶĞŝŶĞŵhE^KͲ
<ŽŶŐƌĞƐƐƺďĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐƚĞŝůƵŶĚŬŶƺƉĨƚĞĨĂĐŚůŝĐŚĞ<ŽŶƚĂŬƚĞ͘ƌǁĂƌƐŽͲ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŵŝƚƌ͘ůŽŝƐ^ƚƌĞŝĐŚ
Ϯϰ
 
ŵŝƚĞŝŶĞƌĚĞƌŐĂŶǌǁĞŶŝŐĞŶǆƉĞƌƚĞŶ ĨƺƌĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚƵƐďŝůĚƵŶŐ ŝŶ
ĚĞƌZ͘
EĂĐŚĚĞŵDĂƵĞƌĨĂůůƵŶƚĞƌ ĚĞƌZĞŐŝĞƌƵŶŐDŽĚƌŽǁŐĂďĞƐƌĞĐŚƚƐĐŚŶĞůůĞƌƐƚĞʹ
ĂŶĨĂŶŐƐ ǌĂŐŚĂĨƚƵŶĚ ŝŶŽĨĨŝǌŝĞůů ʹ<ŽŶƚĂŬƚĞ ǌƵĚĞŶ	ŵƚĞƌŶ ŝŶKƐƚďĞƌůŝŶ͘ĂƐ'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚŵŝƚƵŶƐƐƵĐŚƚĞĚĞƌͣŚĞĨ͞ĚĞƌƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕ĚĞƌŝƌĞŬƚŽƌĚĞƐŵƚĞƐ
Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ ƵŶĚ >ƂŚŶĞ ďĞŝŵKƐƚďĞƌůŝŶĞƌDĂŐŝƐƚƌĂƚ͘EĂƚƺƌůŝĐŚ ŚĂůĨĞŶǁŝƌ͕ǁŽǁŝƌ
ŬŽŶŶƚĞŶ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ďĞŝ ĚĞƌ ĞǁćůƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ >ŽŚŶĞƌƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘ ď &ĞďƌƵĂƌ
ϭϵϵϬǁƵƌĚĞŵŝƚƺƌŽŵĂƚĞƌŝĂů ĂƵƐŐĞŚŽůĨĞŶ͕ ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌĞǁƵƌĚĞŶ ŐĞĚƌƵĐŬƚ
ƵŶĚWĞƌƐŽŶĂůŐĞƐĐŚƵůƚ͘ŝĞƐĞƌͣŚĞĨ͞ǁĂƌĂƵĐŚƐĞŚƌŶƺƚǌůŝĐŚďĞŝĚĞƌ^ƵĐŚĞŶĂĐŚ
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ ZćƵŵĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ KƐƚďĞƌůŝŶĞƌ 	ŵƚĞƌ͘ tŽŚů ĂƵƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ
ǁƵƌĚĞĞƌƐƉćƚĞƌĂďĞƌŶŝĐŚƚƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘
ƐŝƐƚŵĂŶĐŚŵĂůŝŵŵĞƌŶŽĐŚĚŝĞZĞĚĞǀŽŶͣĚĞƌDĂƵĞƌŝŶĚĞŶ<ƂƉĨĞŶ͘͞'ĂďĞƐ
ƐŝĞ͍'ŝďƚĞƐƐŝĞŚĞƵƚĞŶŽĐŚ͍^ŝĞŚĂƚƚĞŶũĂŶĂĐŚ/ŚƌĞƌĞƌůŝŶĞƌĞŝƚĂƵĐŚŝŶ^ĂĐŚͲ
ƐĞŶŶŽĐŚǀŝĞůǌƵƚƵŶ͕ƵŵĚĂƐƵƐĂŵŵĞŶǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌďĞŝĚĞŶĚĞƵƚƐĐŚĞŶ^ƚĂĂƚĞŶ
ŝŵĞƌĞŝĐŚĚĞƐƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞƐǌƵďĞĨƂƌĚĞƌŶ͘tŽůĂŐĞŶƵŶĚůŝĞŐĞŶ/ŚƌĞƌƵĨĨĂƐͲ
ƐƵŶŐŶĂĐŚĚŝĞŐƌƂƘƚĞŶWƌŽďůĞŵĞ͍
ĞƌƵƐĂŵŵĞŶďƌƵĐŚǀŽŶ^ƚĂĂƚƵŶĚ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚŝŶĚĞƌZŚĂƚƚĞŶĂƚƺƌůŝĐŚĂƵĐŚ
ĞŝŶĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŝŵĞŶƐŝŽŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ʹ ǀĞƌͲ
ŵĞŝŶƚůŝĐŚĞŶŽĚĞƌƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶʹͣĞƐƐĞƌǁĞƐƐŝƐ͞ǁĂƌĞŶŐƌŽƘ͘tŝƌŝŶĚĞƌƌďĞŝƚƐͲ
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐŚĂƚƚĞŶĞƐĚĂĞŝŶĨĂĐŚĞƌ͘hŶƐĞƌĞ<ŽŶƐƵůĞŶƚĞŶƵŶĚŝŶĂƌďĞŝƚĞƌǁƵƌĚĞŶ
ŝŶĚĞŶ	ŵƚĞƌŶŵŝƚŽĨĨĞŶĞŶƌŵĞŶĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕ǁĞŝůŝŚƌ&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶĚƌŝŶŐĞŶĚŐĞͲ
ďƌĂƵĐŚƚǁƵƌĚĞ͘ŝĞŐĂŶǌƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞĂŚůĚĞƌĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŶʹĂƵĐŚĚĞƌ&ƺŚͲ
ƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ ʹ ǁĂƌ ĂƵƐ ĚĞŵ KƐƚĞŶ͗ ƐŽ ŬĂŵ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ ŬĞŝŶ 'ĞĨƺŚů ĚĞƌ
ͣ<ŽůŽŶŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͞ĂƵĨ͘
EĂƚƺƌůŝĐŚďĞǁĞŐƚĞŶǁŝƌƵŶƐĂƵĨĞŝŶĞŵŚĞŝŬůĞŶ&ĞůĚ͘ŝĞƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚǁĂƌ ŝŵ
KƐƚĞŶ ĞŝŶ ŶĞƵĞƐ WŚćŶŽŵĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ ZǁĂƌ ĚŝĞ ͣƌďĞŝƚ ŝŵ <ŽůůĞŬƚŝǀ͞ ƐĞŚƌ ŽĨƚ
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞƌ >ĞďĞŶƐŝŶŚĂůƚ ƵŶĚ ĚĞƌ sĞƌůƵƐƚ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĞƐ ŶĂŚŵ ĚĞŵ >ĞďĞŶ
ƐĞŝŶĞŶ^ŝŶŶ͘,ŝĞƌŵŝƚƵŵǌƵŐĞŚĞŶǁĂƌ ƐĐŚǁĞƌ ĨƺƌƵŶƐĞƌĞ>ĞƵƚĞ͘ /ŶƚĞŶƐŝǀ ƐĞƚǌƚĞŶ
ǁŝƌDƵŶĚĂŶĚĞƌĞDĂƘŶĂŚŵĞŶĞŝŶ͘ďĞƌĚŝĞͣtƺƌĚĞĚĞƌƌďĞŝƚ͞ǁĂƌƐĐŚǁĞƌ
ǌƵĞƌƐĞƚǌĞŶ͘
ĂƐ ŐƌƂƘƚĞ WƌŽďůĞŵ ĚĞƌtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐǁĂƌ ĚĞƌ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐĂďďĂƵ ƵŶĚ
ĚŝĞWĞƌƐƉĞŬƚŝǀůŽƐŝŐŬĞŝƚĨƺƌĚŝĞ:ƵŐĞŶĚ͘ŝĞƐŚĂƚƐŝĐŚďŝƐŚĞƵƚĞůĞŝĚĞƌŶŝĐŚƚŐƌƵŶĚͲ
ůĞŐĞŶĚŐĞćŶĚĞƌƚ͘
ďĞƌĞŝŶĞͣDĂƵĞƌŝŶĚĞŶ<ƂƉĨĞŶ͞ʹŶĞŝŶ͕ĚĂƐŚĂďĞŝĐŚĨĂƐƚŶŝĞĞƌůĞďƚ͘,ƂĐŚƐƚĞŶƐ
ďĞŝŵ hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ ĚĞŶ ͣ/ŶŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ ;/DͿ͞ ĚĞƐ ZͲ
^ƚĂĂƚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚĞƐ͕ ĚŝĞ ǁŝƌ ŶĂƚƺƌůŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŶ ƵŶƐĞƌĞŶ 	ŵƚĞƌŶ ǀŽƌĨĂŶĚĞŶ͘
ĂƐǁĂƌĨƺƌŵŝĐŚĞŝŶĞƐĚĞƌƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞŶ<ĂƉŝƚĞůĚŝĞƐĞƌĞŝƚ͘ůůĞƐŝŶĂůůĞŵŝƐƚĚŝĞ
tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐũĞĚŽĐŚŚĞƵƚĞĞŝŶĞƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ŝŵĚĞƵƚƐĐŚĞŶ<ŽůůĞŬƚŝǀͲ
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ͘
Ϯϱ
 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŵŝƚƌ͘ůŽŝƐ^ƚƌĞŝĐŚ
hŶĚǁŽƌŝŶ ƐĞŚĞŶ ^ŝĞ ʹ ĂƵĐŚ ƌƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚ ʹ ĚĞŶǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ ĞŝƚƌĂŐ͕ ĚĞŶ ĚŝĞ
ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚĨƺƌĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞŝŶŚĞŝƚŐĞůĞŝƐƚĞƚŚĂƚ͍
Ğƌ sĞƌůƵƐƚ ĚĞƌ ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ ǁĂƌ ĚĂƐ ŐƌƂƘƚĞ dƌĂƵŵĂ ĚĞƌ tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͘
ĂŚĞƌŬĂŵĚĞŵƵĨďĂƵĞŝŶĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶĚĞŶƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŝŶĞƉƌŝŽƌŝƚćͲ
ƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐǌƵ͘hŶĚǁŝƌŚĂďĞŶĞƐƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚŐĞƐĐŚĂĨĨƚ͊ƐŐĂďĞŝŶĞƵŶŵŝƚƚĞůďĂͲ
ƌĞ ƉĞƌƐŽŶĞůůĞ ƵŶĚ ƐĂĐŚůŝĐŚĞ ,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐ ǀŽŶtĞƐƚ ŶĂĐŚ KƐƚ͘ Ğƌ ŝŶƐĂƚǌ ĚĞƌ
<ŽŶƐƵůĞŶƚĞŶƵŶĚŝŶĂƌďĞŝƚĞƌ ŝŶĚĞŶƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶƵŶĚĚĞƌƵĨďĂƵƐƚćďĞ ŝŶĚĞŶ
ŶĞƵĞŶ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶĨƺŚƌƚĞƐĞŚƌƐĐŚŶĞůůǌƵĞŝŶĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶĚĞŶKƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ǀŽƌĂůůĞŵĨƺƌĚŝĞ ůĞďĞŶƐŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞĂŚůƵŶŐǀŽŶ>ŽŚŶĞƌƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ƵŶĚ<ŝŶĚĞƌŐĞůĚ͘
ŝĞƐ ŐĞƐĐŚĂŚ ƵŶƚĞƌ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚŵŝƚ ŐƌŽƘĞŵ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŵ
ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ŝĞ &ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌƚƌŝĞďĞŶ͕ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ Ƶŵ
ĚĞŶ^ŽǌŝĂůƐƚĂĂƚǀĞƌĚŝĞŶƚŐĞŵĂĐŚƚŚĂƚƵŶĚĚĂŵŝƚ ůĞƚǌƚůŝĐŚƵŵĚŝĞŬǌĞƉƚĂŶǌĚĞƌ
ŝŶŚĞŝƚŝŵKƐƚĞŶ͘
ĞƌEŝĞĚĞƌŐĂŶŐĚĞƌŽƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚĚĞƌĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞŶĞtĞŐͲ
ĨĂůůďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞ ŝŶŐƌŽƘĞŵ^ƚŝůƚƌĂĨĞŶĚŝĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐŚĂƌƚ͘ŝŶĞƵƐďŝůĚƵŶŐŝŵtĞƐƚĞŶǁĂƌĨƺƌǀŝĞůĞĚŝĞĞŝŶǌŝŐĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕
ĚĞƌ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀůŽƐŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ĞŶƚŬŽŵŵĞŶ͕ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŵŝƚ ĨĂƚĂůĞŶ &ŽůŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶĚĞŶŶĞƵĞŶ>ćŶĚĞƌŶ͘tŝĞŚĂďĞŶĚĂŵĂůƐĚŝĞƌͲ
ďĞŝƚƐćŵƚĞƌƵŶĚĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĚĂƌĂƵĨƌĞĂŐŝĞƌƚ͍,ĂďĞŶƐŝĞǀĞƌƐƵĐŚƚŐĞŐĞŶͲ
ǌƵƐƚĞƵĞƌŶ͍
ŝĞ :ƵŐĞŶĚ ŚĂƚƚĞ ĞƐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƐĐŚǁĞƌ ŶĂĐŚ ĚĞƌ tĞŶĚĞ͘ ƌďĞŝƚƐͲ ƵŶĚ ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞǁĂƌĞŶŬŶĂƉƉ͕ŝŶŵĂŶĐŚĞŶůćŶĚůŝĐŚĞŶZĞŐŝŽŶĞŶŐĂƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌǀŽƌͲ
ŚĂŶĚĞŶ͘DŽďŝůŝƚćƚ ŐĞŶtĞƐƚĞŶǁĂƌ ĂŶŐĞƐĂŐƚƵŶĚǁƵƌĚĞĂƵĐŚ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚ͘
EĂƚƺƌůŝĐŚǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶǁŝƌŵŝƚĂůůĞŶDŝƚƚĞůŶ͕:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶĞŝŶĞŚĂŶĐĞŝŶĚĞƌ,ĞŝͲ
ŵĂƚǌƵŐĞďĞŶ͘tĞƌďƵŶŐƵŵƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞďĞŝĚĞŶďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶZĞƐƚďĞƐƚćŶͲ
ĚĞŶƵŶĚŝŵ,ĂŶĚǁĞƌŬǁĂƌŶƵƌŵćƘŝŐĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͘tĂƌŶƵŶŐǀŽƌĚĞƌŬŽŵŵĞŶĚĞŶ
ͣĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶ>ƺĐŬĞ͞ďƌĂĐŚƚĞŬĞŝŶĞͣƵƐďŝůĚƵŶŐĂƵĨsŽƌƌĂƚ͘͞ŝĞŶƌĞŐƵŶŐĂŶ
ĚŝĞƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕ĚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚĚĞŶ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ŝŵtĞƐƚĞŶǌƵŚĂůƚĞŶƵŶĚ
ĂƵĨĞŝŶĞZƺĐŬŬĞŚƌŽƉƚŝŽŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͕ǁƵƌĚĞŬĂƵŵƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘
Ğƌ ŝŶƐĂƚǌ ƵŶƐĞƌĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǁĂƌ ŽĨƚŵĂůƐ ĚŝĞ ĞŝŶǌŝŐĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚŝĞ :ƵͲ
ŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ĚćŵƉĨĞŶ͕ ǌƵŵĂů ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ ĂƵƐ ĚĞŵ
tĞƐƚĞŶŶĂĐŚƵŶĚŶĂĐŚĞŝŶĨĂŶĚĞŶƵŶĚďĞǁćŚƌƚĞWĂƌƚŶĞƌǁƵƌĚĞŶ͘ƵĐŚƐƉĞǌŝĞůůĞ
Dŵŝƚ ŝůĚƵŶŐƐĂŶƚĞŝůĞŶ Ĩƺƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ƐĞƚǌƚĞŶ ǁŝƌ ĞŝŶ͘ ĂƐ WƌŽďůĞŵ ůƂƐĞŶ
ŬŽŶŶƚĞŶǁŝƌĚĂŵŝƚĂůůĞƌĚŝŶŐƐŶŝĐŚƚ͘
,Ğƌƌƌ͘^ƚƌĞŝĐŚ͕ŝĐŚĚĂŶŬĞ/ŚŶĞŶĨƺƌĚĂƐ'ĞƐƉƌćĐŚ͊
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͗<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
Ϯϲ
 
<W/d>t/Ͳ,WdZdtK

ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂƵĨŶĞƵĞŶtĞŐĞŶ

Ύ

EĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŝŶĐĂƌĞĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
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<KKWZd/KEsKE^,h>hEZh&^ZdhE'Ͳ&Zm,<d/s/d	dE/EZ>/E
WƌŽĨ͘ƌ͘hůƌŝĐŚ:ŽŚĂŶŶĞƐ<ůĞĚǌŝŬ͕K͕dĞĐŚŶŝƐĐŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌůŝŶ 
ĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůƌĞĨŽƌŵĞŶŝŶĚĞŶϲϬĞƌ:ĂŚƌĞŶ
/ŶĚĞƌZƺĐŬƐĐŚĂƵǀĞƌŬůćƌƚƐŝĐŚǌƵŵĞŝƐƚŐĞůĞďƚĞƐ>ĞďĞŶ͘ŝŶĞŐƌŽƘĞĞƌůŝŶĞƌdĂŐĞƐͲ
ǌĞŝƚƵŶŐ ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ ǀŽƌ ĞŝŶŝŐĞƌ Ğŝƚ ĂŶ ĚŝĞ ƵĨďƌƵĐŚƐƚŝŵŵƵŶŐ ƵŶĚ ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ
ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐĚŝĞŶĚĞĚĞƌϲϬĞƌƵŶĚĂŵĞŐŝŶŶĚĞƌϳϬĞƌ:ĂŚƌĞĚŝĞďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝͲ
ƐĐŚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐĐŚƵůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ ĞƌůŝŶ ǁŝĞ ĞŝŶ ĨĞƌŶĞƌ
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶćƌĞƌ^ĐŚĞŝŶƉƌćŐƚĞ͘
ͲŝĞsŽůŬƐƐĐŚƵůŽďĞƌƐƚƵĨĞďĞĨĂŶĚƐŝĐŚŝŶZĞǀŝƐŝŽŶƵŶĚĨŽůŐƚĞĚĂŵŝƚZĞĨŽƌŵƉůćŶĞŶ
ǀŽŶWĂƌƚĞŝĞŶ͕sĞƌďćŶĚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ ĨƺƌĚĂƐ ƌͲ
ǌŝĞŚƵŶŐƐͲƵŶĚŝůĚƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͘ /ŶĞƌůŝŶĂƌďĞŝƚĞƚĞďĞƌĞŝƚƐƺďĞƌĞŝŶ:ĂŚƌǌĞŚŶƚĚŝĞ
KďĞƌƐĐŚƵůĞWƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶǁĞŝŐĞƐͬKWĂůƐ^ĐŚƵůĞŝŵǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘^ŝĞǀĞƌůŝĞƘǌĞŝƚͲ
ŐĞŵćƘĚŝĞǀŽůŬƐƚƺŵůŝĐŚĞŶ>ĞŝƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ƵŵĚĞŶŶĞƵŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶƐŽǌŝͲ
ĂůŬƵůƚƵƌĞůůĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĞďĞŶƐŽǌƵŐĞŶƺŐĞŶǁŝĞĚĞŵƌƵĐŬŶĞƵĞŶƚƐƚĂŶĚĞͲ
ŶĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘
WĂƵů,ĞŝŵĂŶŶďĞƐĐŚƌŝĞďĚŝĞhŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐĚĞƐŐĞƐĂŵƚĞŶƌďĞŝƚƐͲƵŶĚ<ŽŶͲ
ƐƵŵǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ͕ĚĞƐ^ŽǌŝĂůͲƵŶĚ/ŶĚŝǀŝĚƵĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ͕ĚĞƐ<ƵůƚƵƌͲƵŶĚ&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶƐ ĂůƐEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ͕ĚĞƌ,ĞƌĂƵĨŬƵŶĨƚĚĞƌDĂƐƐĞŶ ŝŶĞŝŶĞƌŵŽĚĞƌŶĞŶ'ĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂĨƚŐĞƌĞĐŚƚǌƵǁĞƌĚĞŶ͘ϭ
tĂƐŵŝĐŚŵŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞǀĞƌďŝŶĚĞƚ͗
ŶŐĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ
ĞƌƵĨďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ>ĞƌůŝŶ;ĂďϭϵϳϯͿƵŶĚĚĞŵďƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌDŝƚƚůĞƌĞ ^ĐŚƵůƐƚƵĨĞďĞŝŵ^ĞŶĂƚŽƌ Ĩƺƌ ^ĐŚƵůͲ
ǁĞƐĞŶĞƌůŝŶ ;ϭϵϲϯͲϭϵϵϬͿ͘ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ͗ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƵŶĚŝŶĨƺŚƌƵŶŐĚĞƐ^ĐŚƵůĨĂĐŚĞƐ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞƵŶĚ
ĚĞƌ ĞƌƵĨƐǁĂŚůǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ Ͳ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ŝŶͲ
ĨƺŚƌƵŶŐĚĞƐϭϬ͘WĨůŝĐŚƚƐĐŚƵůũĂŚƌĞƌƐϭϵϳϴ͖
ďƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶŵŝƚsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŵĚĞƌ<D<Ͳ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
>ĞƌŶĨĞůĚƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞϭϵϴϰͲϴϳ͖
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ŝŵ ĞŝƌĂƚ ĚĞƐ &ĞƌŶƐƚƵĚŝĞŶĨĂĐŚĞƐ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ; hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ
dƺďŝŶŐĞŶͿďĞŝŵŶƚǁƵƌĨĚĞƌϲϬ>ĞŚƌďƌŝĞĨĞĨ͘ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͕ϭϵϳϭͲϭϵϴϯ͘
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ďĞŝŵ ƵĨďĂƵ ĚĞƐ ĞƌƐƚĞŶ ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵƐ ŝŶ ĞƌůŝŶ͕
ϭϵϳϲ͖
'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ĚĞƐ &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ WƌĂŬƚŝƐĐŚĞƐ >ĞƌŶĞŶ ƵŶĚ ^ĐŚƵůĞͬ
WůƵ^Ğ͘ǀ͘ĞƌůŝŶ͕ϭϵϴϴ͖
,ĞƌǌůŝĐŚĞ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚƺďĞƌϰϬ:ĂŚƌĞĚĞƐ>ĞďĞŶƐ͘
ϯϬ
 
ͲŝĞĞƌƐƚĞŵŝƚƚĞůĨƌŝƐƚŝŐĞ^ĐŚƵůƉůĂŶƵŶŐŝŶĞŝŶĞŵƵŶĚĞƐůĂŶĚ͕ǀŽŶĂƌůŚĞŝŶǌǀĞƌƐ
ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞƌĂƌďĞŝƚĞƚƵŶĚŵŝƚǀŽƌĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞŵƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶŶƐĂƚǌĚĞƐŝĂͲ
ůŽŐŝƐĐŚĞŶWƌŝŶǌŝƉƐ ǀŽŶDĂƌƚŝŶ ƵďĞƌ͕ ĞƌƐĐŚŝĞŶϭϵϲϮĂůƐĞŶŬƐĐŚƌŝĨƚ ǌƵƌ /ŶŶĞƌĞŶ
^ĐŚƵůƌĞĨŽƌŵ͘ŝĞƐĞƉƌćǌŝƐŝĞƌƚĞƵĨŐĂďĞŶͲƵŶĚZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂƵƐƐĂŐĞŶĨƺƌĚŝĞĞƌůŝͲ
ŶĞƌ^ĐŚƵůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǁĂƌĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂƵƐƐĂŐĞŶ͕ĚŝĞĚŝĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶPĨͲ
ĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƵŶĚ&ĂĐŚŐƌĞŵŝĞŶ ĞƌŚŝĞůƚĞŶ ƵŶĚŵŝƚĚĞƌĞƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶǀĞƌƐǌƵŵ
^ĞŶĂƚŽƌĨƺƌ^ĐŚƵůǁĞƐĞŶďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƐWƌŽŐƌĂŵŵŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚǁƵƌĚĞŶ͘
ͲŝĞEĞƵĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌZĂŚŵĞŶƉůćŶĞĨƺƌhŶƚĞƌƌŝĐŚƚƵŶĚƌǌŝĞŚƵŶŐŝŶĚĞƌĞƌůŝŶĞƌ
^ĐŚƵůĞ ůƂƐƚĞŶĚŝĞďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƉůćŶĞ ĨƺƌĚŝĞ&ćĐŚĞƌ ŝŵ^ŝŶŶĞǀŽŶ&ƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůƉůćŶĞŶ Ăď͖ ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞƐ >ĞƌŶĞŶ͕ ƺďĞƌĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕ &ĂĐŚůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĚŝĞ ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ WůĂŶƵŶŐ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͖ ĚŝĞ
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚďĞŐƌƺŶĚĞƚĞĞƌůŝŶĞƌŝĚĂŬƚŝŬ ƐŽůůƚĞ Ĩƺƌ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞĚŝĞƌďĞŝƚ ŝŶ
ĚĞŶĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůĞŶŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘
Ͳ ŝĞ ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ <ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ ǌƵƌ ,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ ůƂƐƚĞŶ ƐŝĐŚ
ǀŽŵƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶsŽůŬƐƐĐŚƵůĂŶƐĂƚǌƵŶĚǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ͕ƐŝĐŚĂƵĨĚŝĞĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞĚĞƌ
ƌďĞŝƚƐǁĞůƚŝŶĞŝŶĞƌƐŽǌŝĂůĞŶĞŵŽŬƌĂƚŝĞ͕Ƶ͘Ă͘ŵŝƚǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞŶ&ƌĞƋƵĞŶǌĞŶ͕ŶĞƵͲ
ĞŶ/ŶŚĂůƚĞŶ͕ǁŝĞƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞƵŶĚtĞůƚŬƵŶĚĞƐŽǁŝĞĨůĞǆŝďůĞƌĞŶ<ƵƌƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕
ĞŝŶǌƵƐƚĞůůĞŶ͘
Ͳ ŝĞ ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ͕hŵŐĂŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ĂƵƐƌͲ
ďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ǌƵ ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͖ ŝŶ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌƵĨƐĂƌďĞŝƚ ƵŶĚ
,ĂƵƐŚĂůƚƐĨƺŚƌƵŶŐ ĞŝŶǌƵĨƺŚƌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞƌĞ ĞƌƐƚĞ ĞƌƵĨƐǁĂŚů ǌƵ ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ƚƌĂĨĞŶŝŶĞƌůŝŶĂƵĨĚĞŶƐĐŚŽŶďĞŐŽŶŶĞŶĞŶZĞĨŽƌŵĂŶƐĂƚǌ͕ĨƺƌĚŝĞďŝƐͲ
ŚĞƌŝŐĞŶ&ćĐŚĞƌtĞƌŬĞŶ͕,ĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕dĞǆƚŝůĞƐ'ĞƐƚĂůƚĞŶĞƚĐ͘ĞŝŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ
^ĐŚƵůĨĂĐŚǌƵĞŶƚǁĞƌĨĞŶ͕ĚĞƐƐĞŶĞƌƐƚĞƌďĞŝƚƐƉůĂŶƵŶŐďĞƌĞŝƚƐŽĨĨŝǌŝĞůůϭϵϳϬǀŽƌŐĞͲ
ůĞŐƚǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞ͘Ϯ
ͲŝĞƐĐŚƵůŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞsĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐĚĞƌŶĞƵĞŶƚǁŽƌĨĞŶĞŶ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞĂůƐƌĞŐƵͲ
ůćƌĞ ^ĐŚƵůĨŽƌŵŶĞďĞŶĚĞŵďĞŝďĞŚĂůƚĞŶĞŶ ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚĞŶ ^ĐŚƵůƐǇƐƚĞŵĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ
ĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĞƌƐƚŵĂůŝŐϭϵϳϬŝŶĞƌůŝŶ͘DŝƚĚĞŵĂƵǀŽŶϭϱŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚͲ
ƌĞŶĨƺƌĚŝĞ<ůĂƐƐĞŶϳďŝƐϭϬͲŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĂůƐŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶͲĞŶƚƐƚĂŶĚ
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĞŝŶ WƌƺĨĨĞůĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌŶƐćƚǌĞƵŶĚ ŝŚƌĞƌƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶsĞƌǁŝƌŬůŝͲ
ĐŚƵŶŐ͘ϯ
ͲDŝƚĚĞƌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶsĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐĚĞƌsŽůůǌĞŝƚƐĐŚƵůƉĨůŝĐŚƚĂƵĨϭϬ:ĂŚƌĞŝŵ:ĂŚͲ
ƌĞ ϭϵϳϴ ;ƐĞŝƚ ϭϵϰϴ ϵ :ĂŚƌĞͿ͕ ĚĞƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ ^ƚƵŶĚĞŶƚĂĨĞů Ĩƺƌ ĚŝĞ ŵŝƚƚůĞƌĞ
^ĐŚƵůƐƚƵĨĞǌƵƌ^ŝĐŚĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ'ƌƵŶĚďŝůͲ
ĚƵŶŐ͕ ĚĞƌ ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ĞƌŶǌŝĞůĞ͕ >ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞ͕DĞƚŚŽĚĞŶ͕ ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŬƌŝƚĞͲ
ƌŝĞŶ͕sĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕WƌƺĨƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐĞŶƐŽǁŝĞŵŝƚĚĞŶ^ĐŚƵůǀĞƌƐƵĐŚĞŶǌƵƌ/ŶƚĞŐͲ
ƌĂƚŝŽŶ ĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ͖ ĚĞƌ DŝƚƐƉƌĂĐŚĞĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ͕ ĚĞƌ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĞŝŶĞƐ ĞͲ
ƌƵĨƐŐƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐƐũĂŚƌĞƐ͕ ĚĞŶ ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ Ĩƺƌ ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ ^ĐŚƺůĞƌ
ƵŶĚĚĞƌůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶŶƚǁƵƌĨƐĂƌďĞŝƚĂŶŶĞƵĞŶƵƌƌŝĐƵůĂŬĂŶŶƐĞŚƌǀĞƌŬƺƌǌƚĞŝŶĞ
ϯϭ
 
ZĞĨŽƌŵƉĞƌŝŽĚĞ  ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚŝĞ ^ĐŚƵůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĂůƐ ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐĂŬƚŝǀĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶŝƐƚ͘
Ϯ͘<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ŝĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǀĞƌůćƵĨƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚŝŶĞŝŶĞŵǁĞŝͲ
ƚĞŶŽŐĞŶ͘
ŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶďĞƌƵĨƐĂƵĨŬůćƌĞŶĚĞŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ,ŝůĨĞŶ ǌƵŵ
ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƵŶŬƚ ĞƌƵĨƐǁĂŚů ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ Ͳ ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ ŵŝƚ
ĚĞŵƌďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌϭϵϲϵͲƵŶĚĚĞƌ&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĚĞƌŝĞůĞƌĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞƌ
ĂůůŐĞŵĞŝŶďŝůĚĞŶĚĞƌ ^ĐŚƵůĞŶ͕ ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ ŝŶĚĞŶŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵƌ,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ ͬ
<D<ϭϵϲϵ͕ĂďĞƌĂƵĐŚŝŶĚĞƌ'ĞƐƚŝŵŵƚŚĞŝƚĚĞƌďĞŶĂŶŶƚĞŶZĞĨŽƌŵƉĞƌŝŽĚĞ͗ĞƌƵĨƐͲ
ǁĂŚůƌĞŝĨĞĂůƐ&ćŚŝŐŬĞŝƚǌƵĞŝŶĞƌďĞŐƌƺŶĚĞƚĞƌĞŶŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĨƺƌĞŝŶĞĞƌƐƚĞďĞƌƵĨͲ
ůŝĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐ͙͘ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞŶ ĚŝĞ ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͘ ^ĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ
;Ɛ͘Ă͘ƌƚ͘ϭϮ''ͿƵŶĚĚŝĞWƌćǌŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚƌĞŐƚĞŶ
WƌŽǌĞƐƐĞ ĂŶ͘ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ϭϵϳϱ͗ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
ƵŶĚͬŽĚĞƌŬŽůůĞŬƚŝǀĞ&ƌĞŝŚĞŝƚ ŝŶĚĞƌĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ͕ĚĞƌ
YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ͕ĚĞƐƌǁĞƌďƐƵŶĚĚĞƌsĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕ĚĞƐŶƐĞŚĞŶƐƵŶĚĚĞƐŝŶĨůƵƐƐĞƐ
ƐĞŝĞŶǌƵďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ϰ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǁƵƌĚĞ ƐƚĞƚƐ ĂůƐǁŝĐŚƚŝŐĞƵĨŐĂďĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ
ĞƌŬĂŶŶƚƵŶĚĚĂŶŶϭϵϯϬŝŶĚĞŶǁŽŚůĞƌƐƚĞŶ͞ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶĨƺƌĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůŐĞƌĞŐĞůƚ;ϭϵϵϳͿ͘ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ
ĚĞƌ<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌ͕ĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶŝůĚƵŶŐƐƌĂƚĞƐ͕ŝůĚƵŶŐƐďĞƌŝĐŚƚĞĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞͲ
ŐŝĞƌƵŶŐ  ƵŶĚ ĚŝĞ ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ ŶƚǁƺƌĨĞ Ĩƺƌ ĞŝŶ ǀŽŵ ĞƵƚƐĐŚĞŶ ƵƐƐĐŚƵƐƐ
ϭϵϲϰĞŵƉĨŽŚůĞŶĞƐ  >ĞƌŶĨĞůĚŽĚĞƌ&ĂĐŚƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞĞƌŚŝĞůƚĞŶ ŝŶĚŝĞƐĞŵdĞŝůďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŝŶĞƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞďŬůćƌƵŶŐĚƵƌĐŚĚĂƐǀŽŶĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚŝŶ
ƵĨƚƌĂŐŐĞŐĞďĞŶĞƵŶĚǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƐĞŝƚĞŶƐĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚďĞƚƌĞƵͲ
ƚĞ'ƵƚĂĐŚƚĞŶǀŽŶ,͘ŝďďĞƌŶͬ&͘:͘<ĂŝƐĞƌͬ͘<ĞůůĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ŝŶĚĞƌǀŽƌͲ
ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐ Ͳ Ğƌ ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ǀŽŶ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƵŶĚ
ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͘ϱ
ŝĞƐĞĞŐƌƺŶĚƵŶŐ ĨƺƌĚĞŶĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶKƌƚĞŝŶĞƌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǀŽŶĞƌƵĨƐͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚ ĂůůŐĞŵĞŝŶďŝůĚĞŶĚĞƌ͕ ǀŽƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞƌ^ĐŚƵůĞ ƚƌĂĨ ŝŶ ĞƌůŝŶĂƵĨĚĞŶ
ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞŶĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞŶZĞĨŽƌŵƉƌŽǌĞƐƐŝŵ^ĞŬƵŶĚĂƌďĞƌĞŝĐŚ/͕ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚĂŶ
ĚĞŶ,ĂƵƉƚͲƵŶĚ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ͕ĚĞŶKƌƚĨƺƌĚŝĞƐĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŵŶĞƵĞŶ^ĐŚƵůͲ
ĨĂĐŚƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞǌƵĨŝǆŝĞƌĞŶ͘
ŝĞZĂŚŵĞŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐƺďĞƌĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ ǁƵƌĚĞ Ăŵ ϱ͘ &ĞďƌƵĂƌ ϭϵϳϭ ŝŶ ĚĞƌ <ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘
tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶ ďƐƚŝŵŵƵŶŐƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ ƚƌĂĨ ŝĐŚ ĂůƐ <D<Ͳ
sĞƌƚƌĞƚĞƌĂƵĨĚĞŶũƵŶŐĞŶ,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶŝŶĚĞƌEƺƌŶďĞƌŐĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ͕ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͘ /Ŷ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ ƵŶĚĞƚĂŝůĂƌďĞŝƚ ŐĞůĂŶŐƚĞŶǁŝƌ ƐĐŚŶĞůů ǌƵ ĞŝŶǀĞƌͲ
ŶĞŚŵůŝĐŚĞŶ&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ͘^ĂĐŚͲƵŶĚƌŐĞďŶŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕ŵĞŚƌŶŽĐŚŐĞŝƐƚŝŐĞ
hůƌŝĐŚ:<ůĞĚǌŝŬ
ϯϮ
 
tĂĐŚŚĞŝƚƵŶĚĨĂĐŚůŝĐŚĞƐhƌƚĞŝůĞŶĨƺŚƌƚĞŶƵŶƐǌƵƐĂŵŵĞŶ͕ǀĞƌďůŝĞďĞŶǌƵƌ&ƌĞƵŶĚͲ
ƐĐŚĂĨƚ ŐĞǁĂŶĚĞůƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ ƵŶƐĞƌĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ ,ĂŶĚĞůŶƐ ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ͘ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƺďĞƌŶĂŚŵ ϭϵϳϯ ĚŝĞ >ĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ ďƚĞŝůƵŶŐ ĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ ŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƌůŝŶ͕ ǀŽŶϭϵϴϵďŝƐϮϬϬϯĂƵĐŚ ĨƺƌƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ ǌƵͲ
ƐƚćŶĚŝŐͲǁćŚƌĞŶĚŵŝƌǀŽŶϭϵϳϮͲϭϵϵϬĚŝĞ>ĞŝƚƵŶŐĚĞƌ^ĐŚƵůĂƵĨƐŝĐŚƚĨƺƌĚĞŶ^ĞͲ
ŬƵŶĚĂƌďĞƌĞŝĐŚ/ĚĞƌĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůĞŽďůĂŐ͘ϲ
ƐĞƌƐĐŚĞŝŶƚũĞĚĞŶĨĂůůƐƐĐŚƵůŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚŐĞƌĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƚ͕ǁĞŶŶĂƵĐŚŶƵƌǀĞƌŬƺƌǌƚ͕
ŚŝĞƌǌƵďĞŶĞŶŶĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶƌ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ ŝŶƐĞŝŶĞŶĞƌůŝŶĞƌ
:ĂŚƌĞŶŵŝƚ ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚĞƌ >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚ ǌƵƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ <ŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ
ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐůĞŝƐƚĞƚĞ͘
tćŚƌĞŶĚĚŝĞĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůĞŝŶĚŝĞƐĞŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐĂƵĨŶƐćƚǌĞĂƵƐĚĞƌZĞͲ
ĨŽƌŵƉćĚĂŐŽŐŝŬǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶŬŽŶŶƚĞ͕ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĚŝĞ&ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ  ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ăŵ ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ
DŽĚĞůůWĂƵů,ĞŝŵĂŶŶƐ͕ĚĞƌƺďĞƌ:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞhŶƚĞƌƌŝĐŚƚƵŶĚƌǌŝĞŚƵŶŐŝŵĞƌůŝͲ
ŶĞƌ^ĐŚƵůǁĞƐĞŶƉƌćŐƚĞ͘ϳĞƐŽŶĚĞƌƐŝŶĚĞƌĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĞŝŶĞƌǀŝĞƌũćŚͲ
ƌŝŐĞŶ,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞǁƵƌĚĞĚĂƐŬŽŶŬƌĞƚ͘ϴ
ĞƌtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ĞŝƌĂƚ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ĚĞƐ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ &ĞƌŶƐƚƵͲ
ĚŝĞŶĂŶĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚdƺďŝŶŐĞŶǀĞƌĞŝŶƚĞĂďϭϵϳϭŵĞŚƌĂůƐϭϬ:ĂŚƌĞ;ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ
ǀŽŶ<͘,͘ZĞďĞůͿĞŝŶ'ƌĞŵŝƵŵǀŽŶ>ĂŶĚĞƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ͕>ĞŚƌĞƌďŝůĚŶĞƌŶƵŶĚtŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůĞƌŶ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ >ĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ,ĞƌǁŝŐ ůĂŶŬĞƌƚǌ ƵŶĚtŽůĨŐĂŶŐ ^ĐŚƵůǌ͘ŝĞƐĞ
ƉĞƌƐŽŶĂůĞZĞƉƌćƐĞŶƚĂŶǌĚĞƐŶĞƵǌƵƉƌćǌŝƐŝĞƌĞŶĚĞŶ>ĞƌŶĨĞůĚĞƐƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ĞŶƚͲ
ǁĂƌĨ͕ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚĞ͕ĂƵĐŚƐƉĂŶŶĞŶĚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐ͕ŝŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶdĂŐĞƐƐŝƚǌƵŶŐĞŶĚŝĞ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚͲĨĂĐŚůŝĐŚĞ'ƌƵŶĚůĞŐƵŶŐĨƺƌĚĞŶ>ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͘
DĞŚƌĂůƐϲŽ^ƚƵĚŝĞŶďƌŝĞĨĞǁĂƌĞŶĞŝŶǀŽƌǌĞŝŐďĂƌĞƐƌŐĞďŶŝƐ͕ĚĂƐĚĞŶ>ćŶĚĞƌŶ ŝŶ
ŝŚƌĞƌĨƂĚĞƌĂƚŝǀďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĚŝĞ,ĂŶĚŐĞŐĞďĞŶǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞ͘
sŝĞůĞmďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞŶĞƐĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚŵŝƌ͕ĂůƐDŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌƺďĞƌĚŝĞŐĞƐĂŵƚĞƌďĞŝƚƐƉĞƌŝŽĚĞĚĞƐĞŝƌĂƚƐ͕ĚĂƌĂƵƐĨƺƌĚĞŶ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ/ĚĞƌĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůĞŶĞƵĞtĞŐĞŝŶƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌĞƌƵĨƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ϵ
ƌƐƚĞƐsŽƌŚĂďĞŶǁĂƌĚĂƐǀŽŶϭϵϳϰͲϳϵĞƌƉƌŽďƚĞWƌŽũĞŬƚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƌĞƌƵĨƐǁĂŚůͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚŵŝƚĚĞŵŝĞů͕hŶƚĞƌƌŝĐŚƚǌƵĞŶƚǁĞƌĨĞŶ͕ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂůƐŬŽŽƉĞͲ
ƌĂƚŝǀĞ ŬƚŝŽŶ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ ĚĂƐ ŐĞƌĂĚĞ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞ  ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚͲ
ƌƵŵǌƵŶƵƚǌĞŶƵŶĚĚĂďĞŝĂƵĐŚ'ǇŵŶĂƐŝĂůŬůĂƐƐĞŶĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͘/ŶĞŶŐĞƌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶƚǁĂƌĨĚĞƌĞƌƐƚĞWƌŽĨĞƐƐŽƌĨƺƌƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞĂŶĞŝŶĞƌ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͕'ĞͲ
ŽƌŐ'ƌŽƚŚ͕^ƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ,ŝŶǁĞŝƐĞ͕ĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŽƌĞŶ,ĂŶƐŐĞŽƌŐ^ĐŚĞͲ
ƌĞƌ ƵŶĚ ,ĂŶƐͲ>ƵĚǁŝŐ &ƌĞĞƐĞ ƺďĞƌŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͘ Ɛ
ĞŶƚƐƚĂŶĚ ŶŐĞďŽƚƐŵĂƚĞƌŝĂů Ĩƺƌ ĚŝĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ WƌĂǆŝƐ͕ ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ
ĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚŝŶ<ůĂƐƐĞϵƵŶĚϭϬŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞĂŶ,ĂƵƉƚͲ͕
ZĞĂůͲƵŶĚ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ͘hŶĚƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚϭϵϳϴŽĨĨŝǌŝĞůůĞŝŶĞsĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐƺďĞƌ
ϯϯ
 
hůƌŝĐŚ:͘<ůĞĚǌŝŬ
ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ  ǀŽŶ ^ĐŚƵůĞ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐĂŵƚ ͬĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ĞƌůŝŶ͘
'ĞŵĞŝŶƐĂŵůĞŐƚĞŶǁŝƌĚĂƐŵŽĚĞůůŚĂĨƚĞƌŐĞďŶŝƐƂĨĨĞŶƚůŝĐŚǀŽƌ͗ĞƌƵĨǁĂŚůƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĂůƐdĞŝůĚĞƌƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͘ϭϬ
Ɛ ǁĂƌ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ĚĞƌ ďĞŝ ĚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŶĞƵĞƌ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞŶ
ĨƺƌĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĚĞŶ'ĞĚĂŶŬĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐŝŶĞŶƚƌĞŶĂƵĨͲ
ŐƌŝĨĨƵŶĚƐĐŚŽŶϭϵϳϲĚĂƐĞƌƐƚĞĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ
ŝŶ ƐĞŝŶĞƌtŝƌŬƵŶŐƐƐƚćƚƚĞ ĞƌůŝŶ ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚĞ͘ ƌŐćŶǌĞŶĚ ǌƵŵĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĂůƐdĞŝůĚĞƌƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞŝŶĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚǁĂƌŶƵŶĞŝŶKƌƚĚĞƌ/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶƐǀĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ƵŶĚ ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐĞĨƵŶĚĞŶ Ͳ ĚĂƐ ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ;/Ϳ͕ŝŶĚĞŵ^ĐŚƺůĞƌŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƐǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶĚĞŶ<ůĂƐƐĞŶďĞƐƵĐŚƐ
ůĞƌŶĞŶƵŶĚ ƐŝĐŚ ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ͘ĂƐ/ǁƵƌĚĞ ĂƵĐŚĞŝŶKƌƚ ǌƵƌEƵƚǌƵŶŐ
ĚƵƌĐŚĚŝĞPĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĨƺƌĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶƵŶĚ&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ͘ŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ďĞŬĂŵĞŝŶǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚĞƐ'ĞƐŝĐŚƚ͘ϭϭ
tćŚƌĞŶĚĚĞƌŝŶĨƺŚƌƵŶŐĚĞƐϭϬ͘WĨůŝĐŚƚƐĐŚƵůũĂŚƌĞƐŝŶĞƌůŝŶ͕ŝŶĚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝͲ
ƚŝƐĐŚĞŶsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǌĞŝƚĚĞƐ^ĞŶĂƚŽƌƐtĂůƚĞƌZĂƐĐŚϭϵϳϴ͕ďĞĚƵƌĨƚĞŶZĞŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶďĞƐƚŝŵŵƚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĨƺƌĚŝĞďůĞŝƐƚƵŶŐďĞƐŽŶĚĞƌƐĚŝĨĨŝǌŝůĞƌďƐƉƌĂĐŚĞŶ͘
/ŵ EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ ŵƵƐƐŵŝƚ ĞƐƚŝŵŵƚŚĞŝƚ ǀĞƌŵĞƌŬƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ <ŽŵƉĞƚĞŶǌ
ƵŶĚĚĂƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŬĚĞƐďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌƐ:ĞŶƐĐŚŬĞĚŝĞ,ĂůƚƵŶŐĚĞƐ>ĂŶͲ
ĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐďĞƐƚŝŵŵƚĞƵŶĚĚŝĞƐĐŚƵůŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŬƚŝŽŶĚĞƌǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ
ŝŶĨƺŚƌƵŶŐĚĞƐϭϬ͘WĨůŝĐŚƚƐĐŚƵůũĂŚƌĞƐŝŶĞŝŶĞŵƵŶĚĞƐůĂŶĚĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶŚĂůĨ͕ĚĂƐ
ƐŝĐŚ ŝŵŐĞƚĞŝůƚĞŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂůƐtĞƌŬƐƚĂƚƚďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚƐĐŚĞƌͲƵŶĚ ƐĐŚƵůƉćĚĂͲ
ŐŽŐŝƐĐŚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚ͘
/Ŷ ŐůĞŝĐŚĞƌ mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ ƐŝĐŚ ĚĂƐ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ĞƌůŝŶ͕ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ
ĚƵƌĐŚWƌćƐŝĚĞŶƚĞŶZĞŝŶŚĂƌĚtŽŚůůĞďĞŶƵŶĚďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ĂŶĚĞƌ'ƌƺŶĚƵŶŐĚĞƐĞƌůŝŶĞƌ&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐWƌĂŬƚŝƐĐŚĞƐ>ĞƌŶĞŶƵŶĚ^ĐŚƵůĞ͕W>Ƶ^
Ğ͘s͘EƵŶƐĐŚŽŶϮϱ:ĂŚƌĞ ǀĞƌƐƚćƌŬƚĚĞƌsĞƌĞŝŶĚƵƌĐŚWƌŽũĞŬƚĨƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕WƌĞŝƐͲ
ǀĞƌŐĂďĞŶ ͕ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ͕&ƂƌĚĞƌƵŶŐǀŽŶ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƐĐŚƵůĞŶƵ͘Ă͘ŵ͘ƺďĞƌĚŝĞƐĞŶ
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶƵŐƌŝĨĨsĞƌŚĂůƚĞŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚǀĞƌƐƵĐŚƚĚĂͲ
ďĞŝ͕ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐŵŝƚĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ ƐŝĐŚ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞůĂŶŐĞ ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƌ
ũƵŶŐĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ ƐŝĐŚ ƐŽ ĂƵĐŚŵĂƘŐĞďůŝĐŚ Ăŵ ƵĨͲƵŶĚ ƵƐďĂƵ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌDĂƘŶĂŚŵĞŶ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ŝŶ ĞƌůŝŶ ƵŶĚ ŝŶ
ĚĞŶŶĞƵĞŶƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ͘ƌĂƌďĞŝƚĞƚŶŽĐŚŚĞƵƚĞŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌŝĞŐŶĞƌƐƚŝĨͲ
ƚƵŶŐ͕ĚŝĞƐŝĐŚƵŵƐƚƌĂĨŐĞĨĂŶŐĞŶĞďǌǁ͘ƐƚƌĂĨĞŶƚůĂƐƐĞŶĞ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŬƺŵŵĞƌƚ͘
DŝƚĚĞƌĞƌƵĨƵŶŐŝŶĚĞŶsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌ^ĐŚƵůͲƵŶĚ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ/s'ͬ/K^Wŝŵ:ĂŚƌĞϭϵϴϯďĞŐĂŶŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƐŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĞ <ĂƌƌŝĞƌĞ͘ ŝŶĞ ŶĞďĞŶĚĞŵ,ĂƵƉƚĂŵƚ ǌƵ ĞƌĨƺůůĞŶĚĞ dćƚŝŐŬĞŝƚ͕ ĚŝĞ ŝŚŶ ĂůƐ
sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ͕ WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ͕ WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕ ĂůƐ ŐĞĨƌĂŐƚĞŶ ǆƉĞƌƚĞŶ ĂƵƐ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŝŶĚĞŶůĞƚǌƚĞŶϯϬ:ĂŚƌĞŶƌƵŶĚƵŵĚĞŶ'ůŽďƵƐĨƺŚƌƚĞ͘ƌŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ
ϯϰ
 
ĚŝĞ PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ ĚĞƌ sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ǌĞŝƚŐĞŵćƘ͕ ĚƵƌĐŚ ,ĞƌĂƵƐŐĂďĞ ǀŽŶ
&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͕ /ŶŝƚŝŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ǀŽŶ &ĂĐŚͲ
ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶŵŝƚŚŽŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌƵƐǁŝƌŬƵŶŐ;Ƶ͘Ă͘ϮϬϬϬ ŝŶĞƌůŝŶ ŵŝƚƌƵŶĚ
ϭϬϬϬdĞŝůŶĞŚŵĞƌŶĂƵƐϲϬ>ćŶĚĞƌŶͿ͘ƌǀĞƌƐƚćƌŬƚĞĚĞŶĞƌĂƚĞƌƐƚĂƚƵƐƐĞŝŶĞƌKƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝŽŶ ďĞŝ hE^K͕ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƵƌŽƉĞ ƵŶĚ h͘ ƌ ǁĂƌDŝƚŐůŝĞĚ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝͲ
ƐĐŚĞŶ >ŝĨĞůŽŶŐ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ǆƉĞƌƚƐ 'ƌŽƵƉ  ƵŶĚ ŝƐƚDŝƚďĞŐƌƺŶĚĞƌ ĚĞƐ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ
&ŽƌƵŵƐĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ͘ƌ
ŝƐƚŶŽĐŚŚĞƵƚĞDŝƚŐůŝĞĚĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶĞůĞŐĂƚŝŽŶŝŵƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĨƺƌ
ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ ĞƌĂƚƵŶŐ >'WE͘ ĂƐŝƐ ĚŝĞƐĞƐ >ŝĨĞͲůŽŶŐͲŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ  ďůŝĞď
ǌƵŶćĐŚƐƚ ĞƌůŝŶͲtĞƐƚ͕ ŶĂĐŚ ĚĞƌ tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĚŝĞ ǁŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶƚĞ ,ĂƵƉƚͲ
ƐƚĂĚƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ƵŶĚĞƐůĂŶĚ ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͘ ŝŶDĂŶŶ͕ ĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ĨƌĂŐƚǁĂŶŶ
ƐŝĐŚ sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĞďĞŶ ǁŝĞ ŝŶ ďĞƐƚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ dƌĂĚŝƚŝŽŶ
ĞƌůŝŶƐƐĞůďƐƚŚĂŶĚĞůƚƵŶĚĚĂĚƵƌĐŚsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘;ϭϯ͕ϭϰͿ
ƌ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ůĂŶŐĞ:ĂŚƌĞĚĞƌƵƐƚćŶĚŝŐĞĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĚĞƌZĞͲ
ŐŝŽŶ͕ ŚĂƚ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞƌ ƐƚĂƌŬĞŶ WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƐĞŝŶĞŶ <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŵ
/ĚĞĞŶƌĞŝĐŚƚƵŵ ŝŵ ƐŝĐŚ ƐƚćŶĚŝŐ ƐƚćƌŬĞƌ ŚĞƌĂƵƐďŝůĚĞŶĚĞŶ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ŬƚŝͲ
ŽŶƐďĞƌĞŝĐŚ'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚŽƵŶƐĞůůŝŶŐ&ĂŬƚĞŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘^ĞŝŶĞ>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚĨƺƌ
ĚŝĞ^ĂĐŚĞǁƵƌĚĞϭϵϵϴŶĂƚŝŽŶĂůŵŝƚĚĞƌsĞƌůĞŝŚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐǀĞƌĚŝĞŶƐƚŬƌĞƵǌĞƐ
ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ͘ŝĞtĞůƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ/K^WĞŚƌƚĞ ŝŚŶϮϬϬϴ ŵŝƚĚĞƌsĞƌůĞŝŚƵŶŐĚĞƌ
ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ͕ĞďĞŶƐŽǁŝĞĚĞƌWŽůŶŝƐĐŚĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌǀĞƌďĂŶĚ^^/͘
ŝĞ<ĂŶĂĚŝĞƌǀĞƌůŝĞŚĞŶŝŚŵϮϬϬϲĚŝĞ'ŽůĚDĞĚĂůĂŶĚŝĂŵĂŶĚWŝŶĨŽƌǁŽƌůĚǁŝĚĞ
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
ŝŶ ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ ƵŶĚĞƐďĞĂŵƚĞƌ͕ ĚĞƌ /ĚĞĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ ƵŶĚ ƐŝĞ
ĂƵĐŚŶĂƚŝŽŶĂůƵŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶǀĞƌŵŽĐŚƚĞ͘
ĂŶŬ͕ůŝĞďĞƌĞƌŶŚĂƌĚ͕ĨƺƌŵĞŚƌĂůƐǀŝĞƌ:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŐĞŝƐƚŝŐĞƌEćŚĞƵŶĚŚĞƌǌůŝĐŚĞƌ
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ͘

ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϭ,ĞŝŵĂŶŶ͕WĂƵů͗ŝĚĂŬƚŝŬĂůƐdŚĞŽƌŝĞƵŶĚ>ĞŚƌĞ͕ŝŶ͗ĞƵƚƐĐŚĞ^ĐŚƵůĞϵͬϭϵϲϮ
Ϯ ĞŝƌĂƚ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ďĞŝŵ ^ĞŶĂƚ Ĩƺƌ ^ĐŚƵůǁĞƐĞŶ͕ ĞƌůŝŶ͗ ƌďĞŝƚƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ
&ĂĐŚƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͕ϭϵϳϬ
ϯ<ůĞĚǌŝŬ͕h͘:͗͘'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞĂƵĨĚĞŵtĞŐǌƵƌZĞŐĞůƐĐŚƵůĞ͕,ĂŶŶŽǀĞƌϭϵϳϰ
ϰ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕͗͘ǲĞƌƵĨͲ&ĂĐŚƵŶĚ>ĞďĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ŝŶ^͘<Ğŝů͕ϭϵϳϱ
ϱ ŝďďĞƌŶ͕ ,͕͘ <ĂŝƐĞƌ͕ &͘:͕͘ <Ğůů͕ ͗͘ ĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞƌ ǀŽƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐ͕
,ĞŝůďƌŽŶŶϭϵϳϰ
ϲ<ůĞĚǌŝŬ͕h͘:͗͘ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞĂůƐ&ĂĐŚ͕,ĂŶŶŽǀĞƌϭϵϳϮ͕Ɛ͘Ă͘ϮͿ
ϳ,ĞŝŵĂŶŶ͕W͘͕KƚƚŽ͕'͕͘^ĐŚƵůǌ͕t͗͘hŶƚĞƌƌŝĐŚƚͲŶĂůǇƐĞƵŶĚWůĂŶƵŶŐ͕,ĂŶŶŽǀĞƌϭϵϳϬ
ϯϱ
 
ϴ<ůĞĚǌŝŬ͕h͘:͗͘ŶƚǁƵƌĨĞŝŶĞƌ,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ͕,ĂŶŶŽǀĞƌϭϵϲϳ
ϵĞƵƚƐĐŚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ &ĞƌŶƐƚƵĚŝĞŶĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ dƺďŝŶŐĞŶ͗ &ĞƌŶƐƚƵĚŝĞŶůĞŚƌŐĂŶŐƌͲ
ďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͖ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϭϵϳϭ ƵŶĚ ϭϵϴϯ  ǁƵƌĚĞŶ ϲϬ ^ƚƵĚŝĞŶďƌŝĞĨĞ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͖ ĚĂƌƵŶƚĞƌ
ϭϵϳϵ͗
:ĞŶƐĐŚŬĞ͕͗͘ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚ^ĐŚƵůĞͲƵĨŐĂďĞŶƵŶĚDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚ
ϭϬ <ůĞĚǌŝŬ h͘:͕͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ͘ ͗ĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ĂůƐ dĞŝů ĚĞƌ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͕ ,ĂŶŶŽǀĞƌ
ϭϵϳϵ
ϭϭ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ͘ ͗ ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ ĞƌůŝŶ ͲEĞƵĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ĞƌůŝŶϭϵϳϲ
ϭϮ <ůĞĚǌŝŬ͕ h͘:͕͘ <ůĞŝŶ͕ ͗͘ /Ŷ ĞƌůŝŶ ǌĞŚŶũćŚƌŝŐĞ sŽůůǌĞŝƚƐĐŚƵůƉĨůŝĐŚƚ ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͕ 'ĞƐĂŵƚͲ
ƐĐŚƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶϰͬϭϵϳϵ
ϭϯ>ĂƵƌŝĞŶ͕,͘Z͗͘^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨ ͲEĞƵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ŝŶĚĞƌƌďĞŝƚƐǁĞůƚĂůƐ,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚĂƐŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ͖ <ůĞĚǌŝŬ͕h͘:͗͘ŝĞsŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĚĞƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ
ĂƵĨ ĚŝĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ ŝŶ ĚĞƌ WĨůŝĐŚƚƐĐŚƵůĞ͖ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů
'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ϰϱͬϰϲͲϭϵϴϲ
ϭϰ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕͗͘,ŝƐƚŽƌǇŽĨ/s'ϭϵϱϭͲϮϬϭϭͲŚƌŽŶŝĐůĞ͕WŽůŝĐŝĞƐĂŶĚĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞ'ůŽďĂů'ƵŝĚĂŶĐĞŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ϮϬϭϮ

>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͗
;ϭϵϵϳͿ ͗ϳϬ:ĂŚƌĞƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂŵϭ͘KŬƚŽďĞƌϭϵϵϳ͗ĂƚĞŶƵŶĚ
ŽŬƵŵĞŶƚĞǌƵƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌƌďĞŝƚƐǀĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ŚƌƐŐ͘ǀŽŶƌ͘
:ƺƌŐĞŶ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕DĂŶŶŚĞŝŵ͕ŝŶ͗/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶĨƺƌĚŝĞĞƌĂƚƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐĚŝͲ
ĞŶƐƚĞĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ͕EƺƌŶďĞƌŐ͘
hůƌŝĐŚ:͘<ůĞĚǌŝŬ
ϯϲ
 
t/^>E^K^W/>d͗^W/>^>E͊
^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚ͕ƐƚĞůůǀ͘WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŝŶ͕EĂƚŝŽŶĂůĞƐ&ŽƌƵŵĞƌĂƚƵŶŐŝŶ
ŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ŶĨďͿ
>ĞŶĂͲDĂƌŝĞ ŝƐƚWŽůŝǌŝƐƚŝŶ͘ ^ŝĞŚĂƚ ƐŝĐŚĚŝĞƐĞŶĞƌƵĨ ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕ ĂďĞƌ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŝƐƚƐŝĞŶŝĐŚƚŵĞŚƌǁŝƌŬůŝĐŚďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘ďĞƌǁĂƐƐŽůůƐŝĞƚƵŶ͍tĞůĐŚĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ ŚĂƚ ƐŝĞ͍ ^Žůů ƐŝĞ ĞŝŶĞhŵƐĐŚƵůƵŶŐŵĂĐŚĞŶ͕ ŽĚĞƌ ůŝĞďĞƌ ďĞŝ ĚĞƌWŽůŝǌĞŝ ĞŝŶĞ
ĂŶĚĞƌĞƵĨŐĂďĞ ĨŝŶĚĞŶ͍hŶĚ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚŵƂĐŚƚĞ ƐŝĞ ũĂ ĂƵĐŚ &ĂŵŝůŝĞ ƵŶĚ <ŝŶĚĞƌ
ŚĂďĞŶ͙͘
>ĞŶĂͲDĂƌŝĞŝƐƚϭϰ͘hŶĚWŽůŝǌŝƐƚŝŶŝƐƚƐŝĞŶƵƌŝŵͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͘͞ŽƌƚǁƵƌĚĞŝŚƌ
ĚŝĞƐĞĞƌƵĨƐƌŽůůĞǌƵŐĞůŽƐƚ͕ ƵŶĚƐŝĞ ůĞƌŶƚŶƵŶ͕ǁĂƐĞƐŚĞŝƘƚ͕ĂůƐWŽůŝǌŝƐƚŝŶ ŝŚƌƌͲ
ďĞŝƚƐͲƵŶĚWƌŝǀĂƚůĞďĞŶǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘
hŵĚĞŶmďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶĚĞƌ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐ ŝŶĚĞŶĞƌƵĨ ǌƵ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕
ǁƵƌĚĞ ϭϵϵϬ ŝŶ <ĂŶĂĚĂ ĚŝĞ ZĞŝŚĞ ͣdŚĞ ZĞĂů 'ĂŵĞ ^ĞƌŝĞƐ͞ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌĞĂůŐĂŵĞ͘ĐŽŵ͖ͬĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞsĞƌƐŝŽŶŚĞŝƘƚͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ͿĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ
ƵŶĚ ŝŶŶĞƌŚĂůďǁŝĞ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ ^ĐŚƵůĞŵŝƚ 'ƌƵƉƉĞŶ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ ƵĨ ƐĞĐŚƐ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ EŝǀĞĂƵƐƚƵĨĞŶ  ǀŽŶ <ůĂƐƐĞ ϯ ďŝƐ ǌƵŵďŝƚƵƌ ƵŶĚ ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ
ŬƂŶŶĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ƵŶĚ ũƵŶŐĞ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŵ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƐƉŝĞů Ĩƺƌ
'ƌƵƉƉĞŶ ůĞƌŶĞŶ͕ǁŝĞŵĂŶďĞƌƵĨůŝĐŚĞƵŶĚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ ŝĞůĞĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚŵŝƚͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌŝŶŝŶŬůĂŶŐďƌŝŶŐƚ͘
ŝĞdĞŝůŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶŶĞŚŵĞŶŝŶŝŚƌĞŶZŽůůĞŶũĞǁĞŝůƐĞŝŶĞŶĞƌƵĨĂŶ;DĂůĞƌ͕hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕ ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌ Ƶ͘ǀ͘ŵ͘Ϳ͘ ^ŝĞ ĞŶƚĚĞĐŬĞŶƵŶĚ ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ ŝŚƌĞtƺŶƐĐŚĞ
ƵŶĚ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǀŽŵ >ĞďĞŶ ĂůƐ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ ƵŶĚ ƐŝŵƵůŝĞƌĞŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͕
WƌŽďůĞŵĞ ƵŶĚ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ŝŵ >ĞďĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƌ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘ Ğƌ ^ƉŝĞůͲ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌďůĞŝďƚĚĂďĞŝĚƵƌĐŚĚŝĞƵƐůŽƐƵŶŐĚĞƌĞƌƵĨƐƌŽůůĞŶƵŶĚĚĞŶŝŶƐĂƚǌǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌͣƌĞŝŐŶŝƐŬĂƌƚĞŶ͞ƵŶĚĞŝŶĞƐĞƌƵĨƐͲYƵŝǌĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐĞƌŚĂůƚĞŶ͘
tćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ ^ƉŝĞůƐ ĞƌŬƵŶĚĞŶ ĚŝĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ͕ ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ
ƵŶĚ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĞƐ ŚĂƚ͕ ǁĞŶŶŵĂŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ
mďĞƌ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĂďĞ ŝĐŚ ŶĞƵĞ
tĞůƚĞŶ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ǀŽƌ
ĂůůĞŵdŚĞZĞĂů'ĂŵĞ^ĞƌŝĞƐ  ĂůƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝͲ
ǀĞƐ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘ĂŵŝƚŚĂͲ
ďĞŶƐŝĐŚŵŝƌĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶŝŶƐďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞĚĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǀƂůͲ
ůŝŐ ŶĞƵ ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕ ƵŶĚ ĚŝĞƐ ŵŽƚŝǀŝĞƌƚ
ŵŝĐŚ ďŝƐ ŚĞƵƚĞ͕ ĂŶ ĚĞƌ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ
mďĞƌŐĂŶŐƐ ^ĐŚƵůĞͲĞƌƵĨͬƌďĞŝƚƐǁĞůƚ ŵŝƚͲ
ǌƵǁŝƌŬĞŶ͘
ϯϳ
 
ĞƌƵĨ ĂƌďĞŝƚĞƚ͘tćŚƌĞŶĚ ƐŝĞ ŝŶ ŝŚƌĞŶ ZŽůůĞŶ ĂŐŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵĂĐŚĞŶ͕
ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ǌƵĞŝŶĞƌDŝŶŝĂƚƵƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͖ ƐŝĞ ůĞƌŶĞŶĞƚǁĂƐƺďĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ͕ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ĚŝĞ ZĞůĞǀĂŶǌ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ ƵŶĚ
ĞƌĨĂŚƌĞŶĞƌĂƚƵŶŐĂůƐĞƚǁĂƐtŝĐŚƚŝŐĞƐƵŶĚ&ƂƌĚĞƌŶĚĞƐ͘
&ƺŶĨ>ĞŝƚŵŽƚŝǀĞ͕ĚŝĞǀŽŶĚĞŶhƌŚĞďĞƌŶĚĞƌŬĂŶĂĚŝƐĐŚĞŶhƌƐƉƌƵŶŐƐǀĞƌƐŝŽŶŝŶ<ŽͲ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬŝŶŶĞŶĞŶƚǁŝĐŬĞůƚǁƵƌĚĞŶ͕ǌŝĞŚĞŶƐŝĐŚĚƵƌĐŚĚĂƐŐĞͲ
ƐĂŵƚĞ^ƉŝĞů͗
>ĞďĞŶŝƐƚsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐʹsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐŝƐƚ>ĞďĞŶ͘
ŝĞtĞůƚƵŵƵŶƐŚĞƌƵŵ͕ĚŝĞƌďĞŝƚƐǁĞůƚƵŶĚĂƵĐŚǁŝƌƐĞůďƐƚǀĞƌćŶĚĞƌŶƵŶƐƐƚćŶͲ
ĚŝŐ͘hŶƐĞƌĞ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶćŶĚĞƌŶƐŝĐŚ͕ǁŝƌǌŝĞŚĞŶƵŵ͕ĞƌůĞďĞŶhŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞƐ͘ĞƐͲ
ŚĂůďƐŝŶĚǌ͘͘ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ͕ŶƉĂƐƐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚƵŶĚ&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚǁŝĐŚƚŝŐĞ&ćŚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ͕ĚŝĞŵĂŶůĞƌŶĞŶƵŶĚƺďĞŶŬĂŶŶ͘
tŝƌůĞƌŶĞŶĞŝŶ>ĞďĞŶůĂŶŐ͘
DŝƚĚĞŵďƐĐŚůƵƐƐĚĞƌ^ĐŚƵůĞ͕ĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŽĚĞƌĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌƂĨĨŶĞŶƐŝĐŚ
ŶĞƵĞdćƚŝŐŬĞŝƚƐĨĞůĚĞƌƵŶĚŶĞƵĞWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘hŵĚŝĞƐĞŶĞƵĞŶ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶǌƵďĞǁćůƚŝŐĞŶƵŶĚ&ƌĞƵĚĞƵŶĚƌĨŽůŐǌƵĞƌůĞďĞŶ͕ ŝƐƚ>ĞƌŶĞŶĞŝŶ>ĞďĞŶ ůĂŶŐ
ǁŝĐŚƚŝŐ͘:ĞĚĞƐŶĚĞŝƐƚĞŝŶŶĞƵĞƌŶĨĂŶŐƵŶĚŶůĂƐƐ͕ĞƚǁĂƐEĞƵĞƐǌƵůĞƌŶĞŶ͘
ĞƌtĞŐŝƐƚĚĂƐŝĞů͘
ĂƐ>ĞďĞŶŝƐƚǁŝĞĞŝŶĞZĞŝƐĞ͘tĞŶŶŵĂŶĞŝŶŝĞůŚĂƚ͕ŬĞŶŶƚŵĂŶĂƵĐŚĚŝĞZŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ͕ ĂďĞƌĚŝĞŵĞŝƐƚĞ Ğŝƚ ǀĞƌďƌŝŶŐƚŵĂŶĂƵĨĚĞŵtĞŐ ǌƵŵŝĞů͘ŝĞ &ŽŬƵƐƐŝĞͲ
ƌƵŶŐĂƵĨĚŝĞƐĞŶtĞŐŵŝƚĂůů ƐĞŝŶĞŶ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ͕hŵǁĞŐĞŶƵŶĚDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ŝƐƚŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐŐĞŶĂƵƐŽǁŝĐŚƚŝŐǁŝĞĚĂƐƌƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐŝĞůƐ͘
ĞǁĂŚƌĞŝƌĚĞŝŶĞdƌćƵŵĞ͘
dƌćƵŵĞŬƂŶŶĞŶŚĞůĨĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕ǁĂƐǁŝƌǁŝƌŬůŝĐŚǁŽůůĞŶ͘tĞŶŶǁŝƌ ĞƚǁĂƐ
ǁŝƌŬůŝĐŚǁŽůůĞŶ͕ŚĂďĞŶǁŝƌĂƵĐŚĚŝĞŶĞƌŐŝĞƵŶĚĚŝĞDŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĞƐǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘
ĂƐŬĂŶŶǀŝĞůƌďĞŝƚƵŶĚ'ĞĚƵůĚĞƌĨŽƌĚĞƌŶ͕ĂďĞƌĞƐůŽŚŶƚƐŝĐŚ͘
^ƵĐŚŝƌtĞŐďĞŐůĞŝƚĞƌ͘
ƵĨ ĚĞƌ ZĞŝƐĞ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ >ĞďĞŶ ŝƐƚ ŵĂŶ ŶŝĐŚƚ ĂůůĞŝŶ͘ &ƌĞƵŶĚĞ͕ &ĂŵŝůŝĞ͕ >ĞŚƌĞƌͬ
ŝŶŶĞŶ͕EĂĐŚďĂƌŶ͕ĞŬĂŶŶƚĞʹƐŝĞĂůůĞŬƂŶŶĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐůĞŝƐƚĞŶ͕ďĞƌĂƚĞŶƵŶĚ
ďĞŝŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶŚĞůĨĞŶ͘
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ ^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞ ĂƵƐ ĚĞƌ ƌͲ
ďĞŝƚƐǁĞůƚ ǁŝĞ ,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ͕ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ <ƺŶƐƚůĞƌͬ
ŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ ƐŽůůĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ
ͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘^ŝĞŬƂŶŶĞŶĂůƐEĞƚǌǁĞƌŬƉĂƌƚŶĞƌ ĨƺƌĞƌͲ
ŐćŶǌĞŶĚĞĞƌĂƚƵŶŐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚĞŶ͕ƵŐĂŶŐǌƵƉƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶĞŶŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶƵŶĚĚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚǌƵƌĞĐŚƚĞŶWƌĂǆŝƐŝŶĚĞƌƌĞĂůĞŶtĞůƚŚĞƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘
^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚ
ϯϴ
 
ƵƌĐŚĚŝĞƵƐŐĞǁŽŐĞŶŚĞŝƚǀŽŶ^ƉŝĞůĨƌĞƵĚĞƵŶĚĞƌŶƐƚŚĂĨƚĞƌƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ
ŚĂƚĚŝĞ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŝŶĞŚŽŚĞƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚĨƺƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ũĞĚĞŶůƚĞƌƐ͘ /Śƌ /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞĂŶĚĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŝŚƌĞƌůƚĞƌŶƵŶĚĂŶĚĞƌĞƌƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌǁŝƌĚǀĞƌͲ
ƐƚćƌŬƚ ƵŶĚ ĚŝĞ EĞƵŐŝĞƌ ĂƵĨ ĞƌƵĨĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĂŶĚďƌĞŝƚĞ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ>ĞďĞŶƐǁĞŐĞǁćĐŚƐƚ͗
ͣ/ĐŚ ĨĂŶĚĚĂƐ ^ƉŝĞůǁŝƌŬůŝĐŚ ƚŽůů͘ ƐŚĂƚŵŝƌ ŐĞŚŽůĨĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕ǁĂƐ ŝĐŚ ĂƵƐ
ŵĞŝŶĞŵ >ĞďĞŶ ŵĂĐŚĞŶ ŵƂĐŚƚĞ͕ ƵŶĚ ǁĂƐ ŝĐŚ ƐĞŝŶ ǁŝůů͕ ǁĞŶŶ ŝĐŚ ćůƚĞƌ
ďŝŶ͙͞;^ĐŚƺůĞƌĚĞƌϳ͘<ůĂƐƐĞͿ
ͣĂƐ^ƉŝĞůĨŝŶĚĞƚŝŵ<ůĂƐƐĞŶƌĂƵŵƐƚĂƚƚ͕ĂďĞƌǁĞŶŶŵĂŶŐĞŶĂƵŚŝŶŚƂƌƚ͕ďĞĨŝŶĚĞƚ
ŵĂŶƐŝĐŚŵŝƚƚĞŶŝŶĞŝŶĞƌDŝŶŝŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ŝŶĚĞƌĂůůĞĂƵƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶZŝĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶŬŽŵŵĞŶƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŝĞůĞŚĂďĞŶ͞;>ĞŚƌĞƌŝŶͿ
ͣŝĞƌďĞŝƚƐŵĞƚŚŽĚĞŶŵĞŝŶĞƐ^ŽŚŶĞƐŚĂďĞŶƐŝĐŚĚĞƵƚůŝĐŚǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘ƌŵĞŝŶƚĞ͕
ĚĂƐƐ Ğƌ ĚŝĞ ^ĐŚƵůĞ ũĞƚǌƚ ďĞƐƐĞƌ ĨŝŶĚĞƚ͕ ǁĞŝů Ğƌ ǀĞƌƐƚĞŚƚ͕ ǁŝĞ ǁŝĐŚƚŝŐ >ĞƌŶĞŶ
ŝƐƚ͘͞;ůƚĞƌŶƚĞŝůͿ
ƵĨĚŝĞƐĞtĞŝƐĞĞŶƚƐƚĞŚƚĞŝŶĞŝĚĞĂůĞĂƐŝƐĨƺƌĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞďĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶͲ
ĚĞDĂƘŶĂŚŵĞŶ͘
ŝĞĂƐŝƐĨƺƌͣdŚĞZĞĂů'ĂŵĞ^ĞƌŝĞƐ͞ ďŝůĚĞƚĞĚŝĞͣĂŶĂĚŝĂŶůƵĞWƌŝŶƚĨƺƌ>ŝĨĞͬ
tŽƌŬ ĞƐŝŐŶ͞ ʹ ĞŝŶ <ŽŵƉĞƚĞŶǌƌĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ͣůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͞  Ĩƺƌ ĚĂƐ ŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͕ĚĂƐĚŝĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞĂƵĐŚ ĨƺƌĚŝĞ ŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌͲ
ŵŝƚƚĞůŶĚĞŶ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ĚĂƌƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ǁĞůƚǁĞŝƚ ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĨŝŶĚĞƚ͕ ǁŝĞ
ǌ͘͘ŝŶƵƐƚƌĂůŝĞŶŽĚĞƌEĞƵƐĞĞůĂŶĚ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚǁǁǁ͘ďůƵĞƉƌŝŶƚϰůŝĨĞ͘ĐĂͿ͘
/ŵŶƐĐŚůƵƐƐĂŶĚŝĞͣ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͞ŝŶsĂŶĐŽƵͲ
ǀĞƌŝŵ&ƌƺŚũĂŚƌϮϬϬϭŵŝƚĚĞŵdŝƚĞůͣ'ŽŝŶŐĨŽƌ'ŽůĚ͕͞ǁŽ<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌĚĂƐDĂͲ
ƚĞƌŝĂůĞƌƐƚŵĂůƐŬĞŶŶĞŶůĞƌŶƚĞ͕ůƵĚĞŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ŚƌŝƐƚŝĂŶ^ƚƌŝũĞǁƐŬŝƵŶĚ
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌĚŝĞƵƚŽƌĞŶĚĞƌͣdŚĞZĞĂů'ĂŵĞ^ĞƌŝĞƐ͞ŶĂĐŚEƺƌŶďĞƌŐŝŶĚŝĞ
ĞŝŶ͘ŝůůĂƌƌǇ͕,ĞůĞŶ,ĂĐŬĞƚƚƵŶĚWŚŝů :ĂƌǀŝƐǀŽŵEĂƚŝŽŶĂů>ŝĨĞtŽƌŬĞŶƚƌĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶĚŝĞZĞŝŚĞĚŽƌƚǀŽƌsĞƌƚƌĞƚĞƌͬŝŶŶĞŶĚĞƌŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶĚĞƌ>ćŶĚĞƌ
ƵŶĚĚĞƌ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚƐĞŝŶ^ŽŚŶŚĂƚƚĞŶĚĂƐ,ĂŶĚďƵĐŚǌƵdŚĞZĞĂů
'ĂŵĞ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ ƐĐŚŽŶ ŝŶƐ ĞƵƚƐĐŚĞ ƺďĞƌƐĞƚǌƚ͘ ƵĨ ŶƌĞŐƵŶŐ ƵŶĚŵŝƚ hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚ<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌǁƵƌĚĞĚĂŶŶϮϬϬϮĞŝŶĞƌƐƚĞƌ
<ŽŶƚĂŬƚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶŬĂŶĂĚŝƐĐŚĞŶhƌŚĞďĞƌŶǀŽŶdŚĞZĞĂů'ĂŵĞƵŶĚĚĞŵD&
ͲŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ WƌŽũĞŬƚ W͗^Ͳt WĂƌƚŶĞƌ͗^ĐŚƵůĞͲtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŶ ĞƌůŝŶ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  /Ŷ
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚĚĞƌďĂƐǁďƌĞŵĞƌĂŐĞŶƚƵƌƐĐŚƵůĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĨƺŚƌƚĞŶƌ͘dŚŽŵĂƐ
EŝǆƵŶĚ^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚǀŽŶW͗^ͲtǀŽŶϮϬϬϯďŝƐϮϬϬϰĞŝŶĞŶĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ
WŝůŽƚǀĞƌƐƵĐŚŵŝƚĚĞƌďƌŝƚŝƐĐŚĞŶsĞƌƐŝŽŶĚĞƐ^ƉŝĞůƐĂŶĞƌůŝŶĞƌƵŶĚƌĞŵĞƌ'ǇŵͲ
ŶĂƐŝĞŶƵŶĚ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶĚƵƌĐŚ͘
WĂƌĂůůĞůĚĂǌƵƵŶĚŵŝƚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚĚŝĞZĞŐŝŽŶĂůĚŝƌĞŬƚŝŽŶĞƌůŝŶͲ
ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚǁƵƌĚĞǌƵŶćĐŚƐƚͣdŚĞZĞĂů'ĂŵĞ͞Ĩƺƌ
ϯϵ
 
^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚ
ĚĞŶ:ĂŚƌŐĂŶŐϳͬϴǀŽŶhƚĂ'͘ĂƌƚŚƺďĞƌƐĞƚǌƚ͕ǀŽŶ^ƵƐĂŶŶĞ^ĐŚŵŝĚƚƉŽƚƚƵŶĚ^ĞͲ
ďĂƐƚŝĂŶ'ƵƚŚĞŝů;W͗^ͲtͿĂŶĚĞƵƚƐĐŚĞsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞĂĚĂƉƚŝĞƌƚƵŶĚǌƵͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞͲ
ďĞŶ͊͞ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ŝĞĂƐŝƐĚĂĨƺƌďŝůĚĞƚĞĚŝĞďƌŝƚŝƐĐŚĞsĞƌƐŝŽŶĚĞƐDĂƚĞƌŝĂůƐ͘ŝĞƐ
ǁĂƌŶŝĐŚƚŐĂŶǌƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ͗ŝĞďƌŝƚŝƐĐŚĞ^ĐŚƵůͲƵŶĚƌďĞŝƚƐǁĞůƚƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝͲ
ĚĞƚƐŝĐŚ ŝŶǀŝĞůĞƌůĞŝ,ŝŶƐŝĐŚƚǀŽŶĚĞŶ'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ ĞƌƵĨƐďĞͲ
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐćŶŐĞ͕ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĚĞƌ tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ǀŝĞůĞƐ
ŵĞŚƌ͕ ǁĂƐ ŝŶ ĚĞŶ ĞƌƵĨƐƌŽůůĞŶ ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͕ ŬŽŶŶƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ Ăŵ ŶĚĞ ĂůůĞ ϰϬ ĞƌƵĨƐƌŽůůĞŶ ǀƂůůŝŐ ŶĞƵ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ŵƵƐƐƚĞŶ͘ĞŶŶŽĐŚ ŐĞůĂŶŐĞƐ͕ ƐĐŚŽŶ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ <ŽŶĨĞƌĞŶǌ
ƵŶĚ  'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ ĚĞƌ /s'ͬ/K^W ŝŶ ĞƌŶ ǀŽŵ ϯ͘ ďŝƐ ϲ͘ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ϮϬϬϯĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞ&ĂƐƐƵŶŐͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ǌƵƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶƵŶĚĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ
ŝŶĞŝŶŝŐĞŶĚĞƵƚƐĐŚĞŶ^ĐŚƵůĞŶĞŝŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͘
ŝĞŝŵ^ƉŝĞůǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚĞŶĚĞŶĞƌƵĨƐƌŽůůĞŶǁƵƌĚĞŶĚĂďĞŝƐŽĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕
ĚĂƐƐƐŝĞŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚŝŶŬŽŵŵĞŶ͕ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐĞƚĐ͘ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĨƺƌĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐŝŶĚ͘ŝŶĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƐ>ĞŚƌĞƌͲ
ŚĂŶĚďƵĐŚƐƚĞůůƚ ŝŵĞƚĂŝůĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶŝŶŚĞŝƚĞŶ ŝŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞ
ĚĂƌ͕ǁŽďĞŝŐĞŶƺŐĞŶĚ&ƌĞŝƌćƵŵĞĨƺƌĞŝŐĞŶĞ/ĚĞĞŶ͕ǌ͘͘ĨƺƌĨćĐŚĞƌƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚŽĚĞƌĚŝĞŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐĂƵƘĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌǆƉĞƌƚĞŶďůĞŝďƚ͘
ůƐ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĂƵĨ ĚŝĞƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĞƌŚĂůƚĞŶ ĚŝĞ >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ ĞŝŶ dƌĂŝŶŝŶŐ͕ ŝŶ
ĚĞŵƐŝĞƵŶƚĞƌŶůĞŝƚƵŶŐĞŝŐĞŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵŝƚĚĞŵ^ƉŝĞůŵĂĐŚĞŶƵŶĚƐŝĐŚŵŝƚ
ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶdƌĂŝŶĞƌŶĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘
/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶŚĂƚͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ĂŶĐĂ͘ϰϱϬ^ĐŚƵůĞŶŝŶŐĂŶǌĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐĞŝŶĞŶ
ĨĞƐƚĞŶWůĂƚǌ ŝŶĚĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐŐĞĨƵŶĚĞŶ͘hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚǁƵƌĚĞ
ĚŝĞ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐǀŽŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶWĂƌƚŶĞƌŶ͗

• /ŶĞƌůŝŶŚĂƚĚŝĞ^ĞŶĂƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ
ͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ϮϬϬϵŝŶĚĂƐ<ŽŶǌĞƉƚĚĞƐƵĂůĞŶ>ĞƌŶĞŶƐŝŶĚĞƌ/ŶƚĞŐƌŝĞƌͲ
ƚĞŶ^ĞŬƵŶĚĂƌƐĐŚƵůĞĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
• /Ŷ,ĂŵďƵƌŐŚĂƚĚŝĞ,ĂŶĚǁĞƌŬƐŬĂŵŵĞƌŝŵZĂŚŵĞŶŝŚƌĞƐ^ĐŚƵůĞͲtŝƌƚƐĐŚĂĨƚͲ
WƌŽũĞŬƚƐͣŶƐĐŚůƵƐƐ,ĂŶĚǁĞƌŬ͞ƐĞŝƚϮϬϬϵĨƺƌŵĞŚƌĞƌĞ^ĐŚƵůĞŶĚŝĞ>ŝǌĞŶǌĞŶ
ŐĞƐƉŽŶƐĞƌƚ͘
• /ŶĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐŚĂƚĚŝĞŝĞƚĞƌ^ĐŚǁĂƌǌ^ƚŝĨƚƵŶŐĚŝĞƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐǀŽŶ
dƌĂŝŶŝŶŐƐĨƺƌ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞƐŽǁŝĞĚŝĞ>ŝǌĞŶǌĞŶĨƺƌ^ĐŚƵůĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘
• /ŵ^ĂĂƌůĂŶĚŚĂƚĚŝĞ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ^ĐŚƵůĞͲtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶƚĞƌ>ĞŝͲ
ƚƵŶŐ ǀŽŶ /ŶŐƌŝĚ >ĂŶŐ ĚŝĞ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ ͣ^ƉŝĞů ĚĂƐ >ĞďĞŶ͊͞ ĂŶ ϮϬ ^ĐŚƵůĞŶ
ĂŬƚŝǀŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘
ϰϬ
 
• /ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ WƌŽŐƌĂŵŵƐ ^ĐŚƵůĞͲtŝƌƚƐĐŚĂĨƚͲƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŵŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐǁƵƌĚĞĚŝĞ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐŝŵWƌŽũĞŬƚ
ͣdƌĂŶƐǀĞƌďƵŶĚͲdƌĂŶƐĨĞƌĂŐĞŶƚƵƌĞŶŝŵsĞƌďƵŶĚ͞ďĞƐŽŶĚĞƌƐŝŶĚĞŶ>ćŶĚĞƌŶ
ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͕ƌĞŵĞŶƵŶĚ,ĂŵďƵƌŐǀŽƌĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘
ƵĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ ďĞŶĞ ;Ƶ͘Ă͘ ŝŶ  <ĂŶĂĚĂ͕ h^͕ ƵƐƚƌĂůŝĞŶ͕ EĞƵƐĞĞůĂŶĚ͕ ŶŐͲ
ůĂŶĚ͕ &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕hŶŐĂƌŶ͕ ĚĞŶEŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ͕ćŶĞŵĂƌŬ ƵŶĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿǁŝƌĚ
ͣdŚĞZĞĂů'ĂŵĞ^ĞƌŝĞƐ͞ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚƵŶĚĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ
ĚĂǌƵƐŝŶĚĂƵĨǁǁǁ͘ƌĞĂůŐĂŵĞ͘ĐŽŵǌƵĨŝŶĚĞŶ͘ŝŐŝƚĂůĞsĞƌƐŝŽŶĞŶƐŝŶĚƐĞŝƚϮϬϬϳŝŶ
<ĂŶĂĚĂĂƵĨĚĞŵDĂƌŬƚƵŶĚĞƌĨƌĞƵĞŶƐŝĐŚǁĞŐĞŶĚĞƌǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞŶ,ĂŶĚŚĂďďĂƌͲ
ŬĞŝƚ͕ĚĞƌĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞŶĞƌƵĨƐƉƌŽĨŝůĞƵŶĚĚĞƌďĞƐƐĞƌĞŶǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚŐƌŽͲ
ƘĞƌĞůŝĞďƚŚĞŝƚ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ǁĂƌ ĚĞƌ  ŽƚƐĐŚĂĨƚĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘ /Śŵ ŝƐƚ ĞƐ ǌƵ ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƐŽ
ǀŝĞůĞ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶƺďĞƌͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ ŵŝƚĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐƵŶĚŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ĂƵĨĚĞŶtĞŐŝŶĚŝĞtĞůƚŶĂĐŚĚĞƌ^ĐŚƵůĞŵĂĐŚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ŝƐƚ
ĞŝŶĞĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘hŵ ƐĞŝŶĞsĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ
ƵŶĚEĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĞŝŶĞ ŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚEĞƵĂƵĨůĂŐĞ ĚĞƐ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌŐƌŝĨĨĞŶĞŶDĂƚĞƌŝĂůƐ ƵŶƵŵŐćŶŐůŝĐŚ͘ Ɛ ďůĞŝďƚ ǌƵ ŚŽĨͲ
ĨĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚŚŝĞƌĨƺƌďĂůĚĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ&ƂƌĚĞƌĞƌƵŶĚ^ƉŽŶƐŽƌĞŶĨŝŶĚĞŶ͘
ͣ/ Ɛƚŝůů ƌĞŵĞŵďĞƌ ǀĞƌǇĐůĞĂƌůǇŵǇ ĨĞĞůŝŶŐŽĨǁŽŶĚĞƌǁŚĞŶ / ƐĂǁ͞^ƉŝĞů ĚĂƐ >ĞͲ
ďĞŶ͊͟ĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞ͘/ƚǁĂƐĂŶŚŽŶŽƵƌĂŶĚĂĚŝƐƚŝŶĐƚƉůĞĂƐƵƌĞďĞŝŶŐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ^ƵƐĂŶŶĞ͕<ĂƌĞŶ͕ĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚŚƌŝƐƚŝĂŶ͘/ŚĂǀĞŶΖƚǇĞƚĞŶƚŝƌĞůǇŐŝǀĞŶƵƉŚŽƉĞ
ŽĨĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞŵĂůůŽŶĂŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͞^ƉŝĞůĚĂƐ >ĞďĞŶ͊͟͟ƐŽĚŝĞ
ŽƚƐĐŚĂĨƚ ǀŽŶ WŚŝů :ĂƌǀŝƐ͕ ŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ 'ůŽďĂů WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ĂƌĞĞƌ ƌƵŝƐŝŶŐ͕ ĚĞƌ
ƐĞŝƚĚĞŶϭϵϳϬĞƌ:ĂŚƌĞŶĨƺƌĚŝĞǁĞůƚǁĞŝƚĞsĞƌďƌĞŝƚƵŶŐĚŝĞƐĞƐĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐĞŶĞƌƵĨƐͲ
ǁĂŚůƉůĂŶƐƉŝĞůƐƚćƚŝŐŝƐƚ͘
<W/d>Z/Ͳ,WdZd,Z

^ŽǌŝĂůĞ/ŶŬůƵƐŝŽŶĂůƐ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ

Ύ

^ŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶĂƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ
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ϰϯ
 
KWd/D/ZhE'Z/Ed/&/<d/KE^ͲhE<>^^/&//ZhE'^/E^dZhDEdʹsZ^^ZhE'
Zd/>,,EEE/>hE'hE^,	&d/'hE'
tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶ͕sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƌ't;ϮϬϬϲͲϮϬϭϬͿ͕ĞƌůŝŶ
ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶƵŶĚhŶĨćůůĞĨƺŚƌĞŶ ŝŵ>ĂƵĨĞĚĞƐ>ĞďĞŶƐŚćƵĨŝŐǌƵĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ ƵŶĚ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ůĂŶŐ ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞŶ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƵŶĚũƵŶŐĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐŝŶĚŝŶĚŝĞƐĞŵ&ĂůůĂƵĨŐƵƚĞ
ZĂƚŐĞďĞƌĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕ĚŝĞŝŚŶĞŶƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞƵŶĚƐĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ͕ŝŶŬůƵͲ
ƐŝǀĞ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚĞ ŝůĚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ǀŽƌƐĐŚůĂŐĞŶ ďǌǁ͘ ĚŝĞƐĞ ŵŝƚ ŝŚŶĞŶ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĂƵƐĂƌďĞŝƚĞŶ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀŽĚĞƌĞƌŐćŶǌĞŶĚ ǌƵ ĚĞŶ ƌĞŐƵůćƌĞŶŝůĚƵŶŐƐͲ
ŐćŶŐĞŶ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐǁĞŐĞŶ ƐƚĞŚĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ũƵŶŐĞŶ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ ŝŵ
ͣĞĚĂƌĨƐĨĂůů͞ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŝůĚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞǌƵƌƵƐǁĂŚů͘ĞƐŽŶĚĞƌƐĂŶ
ĚĞŶ ĨƺƌĚŝĞ>ĞďĞŶƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐƉůĂŶƵŶŐĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶ͕^ĐŚƵůĞʹ
ƵƐďŝůĚƵŶŐʹĞƌƵĨ͕ƐŝŶĚĚĂŶŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ͕ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ͕ŽďͲ
ũĞŬƚŝǀĞĞĚĂƌĨƐĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ŐĞĨƌĂŐƚ͕ ĚŝĞ ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚ
ĚĞƌ hŵĨĞůĚĨĂŬƚŽƌĞŶ ĚĂǌƵ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŐůĞŝĐŚĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĨƌĞŝĞŶƚĨĂůƚƵŶŐĚĞƌWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ĚĞŶƌǁĞƌďĚĞƐ>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚƐ
ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ĨƌĞŝ ŐĞǁćŚůƚĞ dćƚŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ
ĚĞƐ >ĞďĞŶƐ͕ ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ,ŝůĨĞ ǌƵƌ ^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ͕ ĂďǌƵǁĞŶĚĞŶ ŽĚĞƌ ĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ
;ǀŐů͘Αϭ^'ϭ͕ƵĨŐĂďĞŶĚĞƐ^ŽǌŝĂůŐĞƐĞƚǌďƵĐŚƐͿ͘

ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂďĞŝĐŚĂůƐ'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌĞŝŶĞƌ
ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǀŽŵ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƵŶĚĨƺƌ^ŽǌŝͲ
ĂůĂƌďĞŝƚ;/ͿϭϵϳϴŝŶĞƌůŝŶŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘ƌǁĂƌĚĂͲ
ŵĂůƐďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ>ĂŶĚĞƐĂƌͲ
ďĞŝƚƐĂŵƚĞƌůŝŶƵŶĚǌƵƐƚćŶĚŝŐĨƺƌĚŝĞŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĞĨƺƌƐŽǌŝĂůĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƵŶĚ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƵŶĚũƵŶŐĞ
ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶŝŵ>ĂŶĚĞƌůŝŶ͘ϭϵϵϭ
ŬŽŶŶƚĞŶǁŝƌǌƵƐĂŵŵĞŶŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌͣƵĨďĂƵKƐƚ͞Ͳ
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐĚĂƐĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬ
ŝŵKďĞƌůŝŶŚĂƵƐŝŶWŽƚƐĚĂŵĂƵĨďĂƵĞŶ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚͲ
ŬĞŚĂƚĂůƐĞŝƌĂƚĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĚŝĞZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĂƌďĞŝƚůĂŶŐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů
ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘ŝƐϮϬϭϮŚĂďĞŶǁŝƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵŶĂƚŝŽŶĂůĞƵŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŝůĚƵŶŐƐͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞƌĞĂůŝƐŝĞƌƚƵŶĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƐŶĨďǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘/ĐŚĚĂŶŬĞĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƐĞŚƌĨƺƌĚŝĞǀŝĞůĞŶŐƵƚĞŶƵŶĚĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶƌďĞŝƚƐũĂŚƌĞƵŶĚĚŝĞ
ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ͕ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͘
ϰϰ
 
ǆŬƵƌƐͲŝůĚƵŶŐƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚƵŶĚŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ
DĞƌŬǁƺƌĚŝŐ͕ŽĚĞƌĚŽĐŚůŽŐŝƐĐŚƵŶĚƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕ŶŝĐŚƚŶƵƌĨƺƌĚĞŶ^ŬĞƉƚŝͲ
ŬĞƌŽĚĞƌŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶǁĞŝĨůĞƌ͗sŽŶĚĞƌĞŝƚĚĞƌŶƚŝŬĞ͕ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͕ďŝƐŝŶƐϮϭ͘:ĂŚƌͲ
ŚƵŶĚĞƌƚ͕DĞƌŬĞů͕ďĞƚŽŶĞŶĚŝĞŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬZĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶĚĞŶĚŝĞƐƚĂĂƚůŝĐŚĞZĞͲ
ůĞǀĂŶǌƵŶĚĚŝĞƐƚĂĂƚůŝĐŚĞsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘
ĂƐ ŬůŝŶŐƚ ďĞŝ ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐŵŽƌĂůͲƐŽǌŝĂůƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚ ƵŶĚ ĂƉŽĚŝŬƚŝƐĐŚ ǌƵŐůĞŝĐŚ͗ ͣ
ĂƐƐƐŝĐŚĚĞƌ'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌŝŶĞƌƐƚĞƌ>ŝŶŝĞƵŵĚŝĞƌǌŝĞŚƵŶŐŬƺŵŵĞƌŶŵƵƐƐ͕ǁŝƌĚ
ǁŽŚů ŶŝĞŵĂŶĚďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͘ tŽĞƐ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚĂĂƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͕ ĚĂ ĞƌǁćĐŚƐƚ
ĂƵĐŚ ĞŝŶ ^ĐŚĂĚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ sĞƌĨĂƐƐƵŶŐ͘ ;͙Ϳ &ĞƌŶĞƌŵƵƐƐŵĂŶ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƌŝĐŚƚƵŶŐ
ũĞĚĞƌ &ćŚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ <ƵŶƐƚ ǌƵǀŽƌ ƵŶƚĞƌǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ŐĞƺďƚ ǁŽƌĚĞŶ ƐĞŝŶ͕
ƵŶĚ ƐŽŽĨĨĞŶďĂƌ ĂƵĐŚ ŝŶ ƚƵŐĞŶĚŚĂĨƚĞŵsĞƌŚĂůƚĞŶ͘hŶĚĚĂ ĚĂƐ ŝĞů ĚĞƐ ^ƚĂĂƚĞƐ
ĞŝŶĞƐŝƐƚ͕ƐŽŵƵƐƐĂƵĐŚĚŝĞƌǌŝĞŚƵŶŐĨƺƌĂůůĞĞŝŶƵŶĚĚŝĞƐĞůďĞƐĞŝŶ͕ƵŶĚĚŝĞ^ŽƌŐĞ
ĚĂĨƺƌŵƵƐƐƐƚĂĂƚůŝĐŚƵŶĚŶŝĐŚƚƉƌŝǀĂƚŐĞƌĞŐĞůƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚŶŝĐŚƚƐŽǁŝĞũĞƚǌƚ͕ǁŽ
ĞŝŶũĞĚĞƌƐĞůďƐƚƐŝĐŚƵŵƐĞŝŶĞ<ŝŶĚĞƌŬƺŵŵĞƌƚƵŶĚŝŚŶĞŶŶĂĐŚĞŝŐĞŶĞŵ'ƵƚĚƺŶͲ
ŬĞŶWƌŝǀĂƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƌƚĞŝůƚ͘;͘͘͘ͿũĞĚĞƌŝƐƚũĂĞŝŶdĞŝůĚĞƐ^ƚĂĂƚĞƐ͕ƵŶĚĚŝĞ^ŽƌŐĞĨƺƌ
ĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶdĞŝůŐĞƐĐŚŝĞŚƚŝŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚŝĞ^ŽƌŐĞĨƺƌĚĂƐ'ĂŶǌĞ͘͞ϭ
ϮϯϱϬ:ĂŚƌĞƐƉćƚĞƌ͕ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶŝŶĚĞƌtĞůƚĚĞƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂͲ
ƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕ĚĞƌͣůŽƵĚtŽůŬĞŶ͕͞ĞƌŬĞŶŶĞŶďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚsĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝͲ
ĐŚĞ͕ ĚĂƐƐǁŝĞĚĞƌ ĞƚǁĂƐ ŐĞƐĐŚĞŚĞŶŵƵƐƐ͗ ŝŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ ŝůĚƵŶŐƐŐŝƉĨĞů ϮϬϬϴ ŝŶ
ƌĞƐĚĞŶ͊  EĞƵĞ /ŵƉƵůƐĞ ĚĞƌ ZĞŐŝĞƌƵŶŐ͗DĞƌŬĞů͕ ͙ͣĞŝŶ  ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ ŝĞů ǀŽŶ
ƵŶĚƵŶĚ>ćŶĚĞƌŶƐĞŝĞƐ͕ĚŝĞŝůĚƵŶŐƵŶĚĚĂŵŝƚĚĞŶtŽŚůƐƚĂŶĚĨƺƌĂůůĞǌƵĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘ĞŶŶŝůĚƵŶŐƐĞŝĚĞƌ^ĐŚůƺƐƐĞůĨƺƌtŽŚůƐƚĂŶĚŝŵϮϭ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͘͞hŶĚ͕͙͞
ĚŝĞ ƵƐŐĂďĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐ ƐŽůůĞŶ ďŝƐ ϮϬϭϱ ĂƵĨ ϭϬй ĚĞƐ /W ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͙͘͞Ϯ
ŬƚƵĞůůĞƌŚĞďƵŶŐĞŶĚĞƐƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐǌĞŝŐĞŶ͕ĚĂƐƐǁŝƌϮϬϭϮ
ĚŝĞƐĞŝĞůǀŽƌŐĂďĞŶŽĐŚŶŝĐŚƚĞƌƌĞŝĐŚƚŚĂďĞŶ͘ϯŝĞ&ƌĂŐĞŶǌƵĚĞŶWƌŽďůĞŵĞŶƵŶĚ
ĚĞŶ sŽƌďĞŚĂůƚĞŶ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ǌƵƌ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌ ƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ &ƂƌĚĞƌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ ďůĞŝďĞŶ ƐĐŚĞŝŶďĂƌ
ƺďĞƌĚŝĞ:ĂŚƌƚĂƵƐĞŶĚĞ͘
/Ŷ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌDŽĚĞƌŶĞ ďĞƐƚĞŚƚ ĞŝŶ ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ ĂƵĨ ŝůĚƵŶŐ͕ ŵŝƚ
ĨƌĞŝĞŵƵŐĂŶŐǌƵƌŝůĚƵŶŐƵŶĚĚĞŵŶƐƉƌƵĐŚĂƵĨŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ͘ϰDŝƚĚĞŵ
'ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌ͕ĚĞŶ^ŽǌŝĂůŐĞƐĞƚǌďƺĐŚĞƌŶƵŶĚŝŚƌĞŶZĞŐĞůƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ǌƵƌdĞŝůŚĂďĞĂŵƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ͕ƵŶĚ͕ǌƵŵĞŝƐƉŝĞůĚĞƌϮϬϬϵƌĂƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ<ŽŶǀĞŶƚŝͲ
ŽŶĚĞƌsĞƌĞŝŶƚĞŶEĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌĚŝĞZĞĐŚƚĞĚĞƌWĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶ
ŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ;ŽŶǀĞŶƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞhŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƌŝŐŚƚƐŽĨƉĞƌƐŽŶƐ
ǁŝƚŚĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͿ͕ƐŝŶĚĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐĂƵĐŚĨƺƌWĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶŵŝƚ&ƂƌĚĞƌͲƵŶĚ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ ďĞƐƚĞsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ͕ĞŝŶŝůĚƵŶŐƐǌƵŐĂŶŐĨƺƌůůĞ͘


ϰϱ
 
WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ
tĞůĐŚĞĂŬƚƵĞůůĞŶWƌŽďůĞŵůĂŐĞŶƐŝŶĚĂůƐŽ͕ŶĞďĞŶĚĞŶ&ƌĂŐĞŶǌƵĚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ
/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶĚĞƐƵŶĚĞƐƵŶĚĚĞƌ>ćŶĚĞƌ ŝŶĚŝĞŝůĚƵŶŐ͕  ǌƵĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶƵŶĚ ŝŶ
ĚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐŬĂƚĂůŽŐ ŶĞƵĞƌ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ǌƵ ŶĞŚŵĞŶ͍ ŝĨĨĞƌŝĞƌĞŶ ĚĞƌ ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŶƐƉƌƵĐŚ ;ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ƵŶĚ ĚĂƐ ZĞĐŚƚ ĂƵĨ dĞŝůŚĂďĞͿ ƵŶĚ ĚŝĞ
tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͍ EĂƚŝŽŶĂů ƵŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ǁĞƌĚĞŶ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ ĞƚŚŶŝƐĐŚĞ͕ ŐĞͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ͕ ƐŽǌŝĂůĞ ƵŶĚ ďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ƌŐƵŵĞŶƚĞ ŽĚĞƌ ĨĞŚͲ
ůĞŶĚĞYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶŝŶĚĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶŝƐŬƵƐƐŝŽŶǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ
ĂůƐ'ƌƺŶĚĞ͕ĚŝĞŚćƵĨŝŐĚĞŶƵŐĂŶŐĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶǌƵĚĞŶĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶŝůĚƵŶŐƐƐǇƐͲ
ƚĞŵĞŶĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶŽĚĞƌǀĞƌǁĞŚƌĞŶƵŶĚĚŝĞĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶĂŶĚĞƌĞƌƐƚĞŶ^ĐŚŶŝƚƚͲ
ƐƚĞůůĞ ^ĐŚƵůĞͲƵƐďŝůĚƵŶŐ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĂƵĨ ĚĂƐ mďĞƌŐĂŶŐƐƐǇƐƚĞŵϱ ƵŶĚ  ůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞ ŝůĚƵŶŐƐǁĞŐĞϲ ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ͘ <ŝŶĚĞƌ ƵŶĚ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ŵŝƚ DŝŐƌĂƚŝͲ
ŽŶƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƵŶĚũƵŶŐĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕<ŝŶĚĞƌƵŶĚ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ;Ƶ͘Ă͘ŝŶĞĚĂƌĨƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶͿŽŚŶĞĨŽƌŵĂůĞ^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƺƐƐĞϳƵŶĚ
ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ^ĐŚƵůĞ͕ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĂƐ ^ƚƵĚŝƵŵ ŽŚŶĞ ŝůĚƵŶŐƐĂďͲ
ƐĐŚůƵƐƐĂďďƌĞĐŚĞŶƐŝŶĚ͕ ƐŽĨĞƌŶ ƐŝĞŬĞŝŶĞůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĨŝŶĚĞŶ͕ďĞƐŽŶĚĞƌƐďĞŶĂĐŚͲ
ƚĞŝůŝŐƚ͘ŝŶĨĂƚĂůĞƌ^ĐŚĂĚĞŶĨƺƌĚŝĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͖ƐŽďůĞŝďĞŶŝŶĚĞƌ&ŽůŐĞĨĞŚůĞŶĚĞƌ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌƵŶĚďĞƌƵĨůŝĐŚĞƌYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶĂŶĚĞƌǌǁĞŝƚĞŶ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ͕ƵƐďŝůĚƵŶŐ
ͲĞƌƵĨƐůĞďĞŶ͕,ƵŶĚĞƌƚƚĂƵƐĞŶĚĞǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶŽŚŶĞƵŐĂŶŐǌƵƌƌďĞŝƚƐǁĞůƚƵŶĚ
ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĂůŝŵĞŶƚŝĞƌƚ͘ ĂǌƵ ǌćŚůƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞ
ǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘ ^Ž ŝƐƚ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ
ǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶŽŚŶĞĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ;ϱϯйĚĞƌ&ƌĂƵĞŶƵŶĚϳϭйĚĞƌDćŶŶĞƌͿŵĞŚƌ
ĂůƐĚŽƉƉĞůƚƐŽŚŽĐŚǁŝĞĚŝĞǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ;ϮϯйĚĞƌ&ƌĂƵĞŶ͕
ϯϬйĚĞƌDćŶŶĞƌͿ͘ϴŝĞďĞƐƚĞŶ/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶǌƵƌĞŬćŵƉĨƵŶŐĚĞƌƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ
ƐŝŶĚ/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶŝŶĚŝĞŝůĚƵŶŐ͘^ĞŝƚĚŝĞKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĨƺƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚƵŶĚŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ;KͿƵŶƐǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞĂƚĞŶǌƵĚĞŶŝůĚƵŶŐƐƐǇƐͲ
ƚĞŵĞŶ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞůůƚ͕ ͣWƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů  ^ƚƵĚĞŶƚ ƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ͞ ;W/^Ϳ͕ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ǁŝƌ ĚŝĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ͕ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ ŝůͲ
ĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ͘ŝĞƐĞƐŽůůƚĞƐŽĨƌƺŚǁŝĞŵƂŐůŝĐŚ;ŝŵ<ŝŶĚĞƐĂůƚĞƌͿďĞŐŝŶŶĞŶ͕ŝŶƚĞƌĂŬͲ
ƚŝǀƵŶĚŝŶŬůƵƐŝǀŐĞƐƚĂůƚĞƚƐĞŝŶ͕ƵŶĚ͕ĂŶĚĞŶ<ƵůƚƵƌƚĞĐŚŶŝŬĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ͕ƐŝĐŚĂůůĞŶ
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚŝĐŚƚĞŶĞƌƐĐŚŝĞƘĞŶ͘ĂƐǁŝƌŝŶƵŶƐĞƌĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĚŝĞƐĞŶŝĚĞĂůͲ
ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ ŶŽĐŚ ůĂŶŐĞ ŶŝĐŚƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚ ŚĂďĞŶ ŝƐƚ ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ƵŶĚ
ĨƺƌĚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŬƌĞŝƐĚĞƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚ ũƵŶŐĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞͲ
ƌƵŶŐƵŶƚĞƌƉĂƌƚŝǌŝƉĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ͕ŝŶŬůƵƐŝǀĞŶdĞŝůŚĂďĞĂƐƉĞŬƚĞŶǀŽƌĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
ĚĞƌ hE DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚƐŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ZĞĐŚƚĞ ĚĞƌ WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞ ǀŽŶ
DĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶǁĞŝƚĞƌ ǌƵ ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘ĂƐ Őŝůƚ ǀŽƌ ĚŝĞƐĞŵ,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚĂƵĐŚĨƺƌĚŝĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽŶ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͕ĚŝĞĚĞŶWƌŽǌĞƐƐĚĞƌZĞŚĂďŝůŝͲ
ƚĂƚŝŽŶŝŶŝůĚƵŶŐ͕ƵƐďŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌƵĨƉŽƐŝƚŝǀŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘


tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶ
ϰϲ
 
DĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
/ŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ůĞďĞŶĞƚǁĂϴ͕ϳDŝůůŝŽŶĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŝŶĞƌ ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶĞͲ
ŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͘ĞǌŝĞŚƚŵĂŶĚŝĞƐĞĂŚůĂƵĨĚŝĞ'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕ƐŽŝƐƚŝŶĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚĞƚǁĂ ũĞĚĞƌ ǌĞŚŶƚĞŝŶǁŽŚŶĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚ͘ϳ͕ϭDŝůůŝŽŶĞŶĚĂǀŽŶ ;ŶŵĞƌŬ͘Ě͘
sĞƌĨ͗͘ŵŝƚĞŝŶĞŵ'ƌĂĚĚĞƌĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐǀŽŶƺďĞƌϱϬйͿŐĞůƚĞŶĂůƐƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƚ͘ϵĞƌƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶƚĞŝůĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŝƐƚƺďĞƌϱϱ:ĂŚƌĞ
Ăůƚ;ĐĂ͘ϳϱйͿ͘>ĂƵƚĚĞŵ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚĞƐĂŵƚĞƌǁĞƌďĞŶϴϮйĚŝĞƐĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ
ŝŵ >ĂƵĨĞ ŝŚƌĞƐ >ĞďĞŶƐ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ĞŝŶĞ ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
ŶƵƌϰйĚĞƌĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶǁĂƌĞŶĂŶŐĞďŽƌĞŶŽĚĞƌǁƵƌĚĞŶŝŵĞƌƐƚĞŶ>ĞďĞŶƐũĂŚƌ
ĞƌǁŽƌďĞŶ͘ƵĐŚĂƵĨĚŝĞƌƚĚĞƌĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐǁŝƌĚŝŶĚĞƌ:ĂŚƌĞƐƐƚĂƚŝƐƚŝŬŚŝŶŐĞǁŝĞͲ
ƐĞŶ͗ͣǁĞŝǀŽŶĚƌĞŝƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŚĂƚƚĞŶŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞĞŚŝŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ;ϲϰйͿ͗ĞŝϮϱйǁĂƌĞŶĚŝĞŝŶŶĞƌĞŶKƌŐĂŶĞďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞKƌŐĂŶƐǇƐƚĞͲ
ŵĞďĞƚƌŽĨĨĞŶ͘ĞŝϭϰйǁĂƌĞŶƌŵĞƵŶĚĞŝŶĞŝŶŝŚƌĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕
ďĞŝǁĞŝƚĞƌĞŶϭϮйtŝƌďĞůƐćƵůĞƵŶĚZƵŵƉĨ͘ /ŶϱйĚĞƌ&ćůůĞ ůĂŐůŝŶĚŚĞŝƚďĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ ^ĞŚďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ ǀŽƌ͘ ϰ й ůŝƚƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ^ĐŚǁĞƌŚƂƌŝŐŬĞŝƚ͕ 'ůĞŝĐŚŐĞͲ
ǁŝĐŚƚƐͲ ŽĚĞƌ ^ƉƌĂĐŚƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͘ ;͙Ϳ ƵĨ ŐĞŝƐƚŝŐĞ ŽĚĞƌ ƐĞĞůŝƐĐŚĞ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĞŶƚĨŝĞůĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶϭϬйĚĞƌ&ćůůĞ͕ĂƵĨǌĞƌĞďƌĂůĞ^ƚƂƌƵŶŐĞŶϵй͘ĞŝĚĞŶƺďƌŝͲ
ŐĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ;ϭϳйͿǁĂƌĚŝĞƌƚĚĞƌƐĐŚǁĞƌƐƚĞŶĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘
Ğŝ ĞŝŶĞŵ sŝĞƌƚĞů ĚĞƌ ƐĐŚǁĞƌ ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ;Ϯϱ йͿǁĂƌ ǀŽŵ sĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐĂŵƚĚĞƌŚƂĐŚƐƚĞ'ƌĂĚĚĞƌĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐǀŽŶϭϬϬĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚǁŽƌĚĞŶ͖ϯϭй
ǁŝĞƐĞŶĞŝŶĞŶĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐŐƌĂĚǀŽŶϱϬĂƵĨ͘͞ϭϬ
ŝĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞŶ ;ŝĂŐŶŽƐĞŶͿĚĞƐ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐĚĞƌĞŚŝŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶƐŝŶĚĨƺƌĚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŬƌĞŝƐĚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚũƵŶŐĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝƐϮϱ
:ĂŚƌĞ;ŬƌŝƚŝƐĐŚͿǌƵƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘/ŶĚŝĞƐĞƌ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĚĞƐ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐ
ĨĞŚůĞŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĂůƚĞƌƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞWĂƌĂŵĞƚĞƌ ǌƵƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐĂƌƚĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘EĂĐŚĚĞŵ^ƚĂƚŝƐͲ
ƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚĞƐĂŵƚ ůĞďĞŶϭϬйĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŵŝƚĞŝŶĞƌŐĞŝƐƚŝͲ
ŐĞŶŽĚĞƌƐĞĞůŝƐĐŚĞŶĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͘tĂƐ ŝƐƚĚĂƌƵŶƚĞƌǌƵǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͍&ƺƌĚŝĞtĞůƚ
ĚĞƌ<ŝŶĚĞƌƵŶĚ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚĚŝĞWůĂŶƵŶŐŝŚƌĞƌŝůĚƵŶŐƐǌƵŬƵŶĨƚƐŝŶĚǁĞŝƚĞƌĞ
ǁĞƌƚƵŶŐƐŶĞƵƚƌĂůĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͘ DĞŶƐĐŚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ >ĞƌŶͲ
ƐĐŚǁćĐŚĞ͕ŵŝƚdĞŝůůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶǁŝĞĚŝĞǇƐŬĂůŬƵůŝĞ͕>ĞŐĂƐƚŚĞŶŝĞ͕ŶĂůƉŚĂͲ
ďĞƚŝƐŵƵƐ͕ >ĞƐĞͲ͕ ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďƐĐŚǁćĐŚĞ ;>Z^Ϳ ŽĚĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ŵŝƚ >ĞƌŶďĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ >ĞƌŶďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŐŐĨ͘ ŝŶ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ
ͣƵĨŵĞƌƐĂŵŬĞŝƚƐĚĞĨŝǌŝƚͲͬ,ǇƉĞƌĂŬƚŝǀŝƚćƚƐƐǇŶĚƌŽŵ;,^ͿƐŽǁŝĞĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚĞŶ&ŽƌŵĞŶĞŝŶĞƌŐĞŝƐƚŝŐĞŶĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŐŝůƚĞƐƵŶƚĞƌĚŝĞƐĞŵƐƉĞŬƚǌƵŝĚĞŶƚŝͲ
ĨŝǌŝĞƌĞŶ͕ǌƵĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶƵŶĚŝŶ;ŝŶŬůƵƐŝǀĞͿdĞŝůŚĂďĞŬŽŶǌĞƉƚĞǌƵŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘tŝĞ
ŝƐƚĚĞƌĞĚĂƌĨĂŶ&ƂƌĚĞƌͲƵŶĚdŚĞƌĂƉŝĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶǌƵĞƌŵŝƚƚĞůŶǁĞŶŶƐŝĐŚŝŶĚĞƌ
ZĞŐĞůĚŝĞ&ŽƌŵĞŶĚĞƌ>ĞƌŶďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶŵĞŚƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů;>ĞƌŶďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŝŶ
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶ ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ͕ ^ŝŶŶĞƐďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ ŵŽƚŝŽŶĞŶ͕
<ŽŐŶŝƚŝŽŶ͕ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶŝŶĞŝŶƐŽǌŝĂůĞƐhŵĨĞůĚ͕ĞƚĐ͘ͿĚĂƌƐƚĞůůĞŶŽĚĞƌĂůƐĞŝŶĞsŝĞůͲ
ϰϳ
 
ǌĂŚů ǀŽŶ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶ͕ ŐůĞŝĐŚƌĂŶŐŝŐĞŶĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂďďŝůĚĞŶ͘ &ƺƌ ^ĞǇĚ ŝƐƚ
ĚĞƌ͙ͣŶĂĐŚǁŝĞǀŽƌŚŽŚĞŶƚĞŝůůĞƌŶͲƵŶĚƉƐǇĐŚŝƐĐŚďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌĞŝŶ
ůĂƌŵƐŝŐŶĂů ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞŵŝƚ ĚĞŵ hŵŐĂŶŐŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ
WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶŐĞŵĞŝŶŚŝŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ͕ǁĞŶŶĚĂŚŝŶƚĞƌĚŝĞ ƌĂͲ
ƐĂŶƚĞƵŶĂŚŵĞĚĞƌ;,Ϳ^Ͳ<ƌĂŶŬĞŶ͕ĚĞƌWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶƵŶĚĚĞƌsĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶƐĂƵĨĨćůůŝŐŬĞŝƚĞŶ ƐŝĞŚƚ͘͞ϭϭ ,ŝŶǌƵ ŬŽŵŵĞŶ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐͲ͕ ƐŽǌŝĂůĞ͕Ͳ ƵŶĚ ŐĞͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ<ƌŝƚĞƌŝĞŶ͕ĚŝĞŝŶŝŚƌĞƌtĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĚŝĞŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘
sĞƌĨĂŚƌĞŶʹĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶʹĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ
sĞƌƐƵĐŚĞ͕ƐŝĐŚĞŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐŝůĚǀŽŶĚĞŵDĞŶƐĐŚĞŶǌƵŵĂĐŚĞŶƐƚĞůůĞŶƐŝĐŚ
ĂůƐćƵƘĞƌƐƚŬŽŵƉůĞǆƵŶĚŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĚĂƌ͘ĂƐŐŝůƚǀŽƌĂůůĞŶ;ϭͿŝŶĚĞŵĨƂĚĞƌĂƚŝǀĞŶ
ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĨƺƌĚŝĞĞǁĞƌƚƵŶŐĞŝŶĞƌsŝĞůǌĂŚů  ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞƌďŐĂŶŐƐͲŽĚĞƌďƐĐŚůƵƐƐǌĞƵŐŶŝƐƐĞĚĞƌ&ƂƌĚĞƌͲ͕,ĂƵƉƚͲƵŶĚ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ͕
ŵŝƚ ŽĚĞƌ ŽŚŶĞ ƵŶĚ ŐŐĨ͘ ĂůƐ ŐůĞŝĐŚǁĞƌƚŝŐ ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ ^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƺƐƐĞŶ͘tĞŶŶ
ĚĞƌmďĞƌŐĂŶŐǀŽŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞŝŶĚĂƐƵĂůĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵǀŽƌĞƌƐƚŶŝĐŚƚŵƂŐͲ
ůŝĐŚ ŝƐƚ͕ Őŝůƚ ĚŝĞƐĞďĞŶƐŽ ĨƺƌĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶĚĞƌďŐćŶŐĞ͕
ďďƌƺĐŚĞ ŽĚĞƌ ďƐĐŚůƺƐƐĞ ĂƵƐ ĚĞŵ mďĞƌŐĂŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶƵŶĚĂƵƘĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶŝůĚƵŶŐƐǀĂƌŝĂŶƚĞŶ͘sĞƌǁŝƌƌĞŶĚŝƐƚĂƵĐŚĚŝĞ;ϮͿ
ŚŽŚĞŶǌĂŚůǀŽŶsĞƌĨĂŚƌĞŶǌƵƌͣŝŐŶƵŶŐƐĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ͘͞ŝĞ&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞƌ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞƵŶĚ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚ ŝŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ŝŶĂůůĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶ
ƐĞŝƚ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ ĚŝĞ ^ĐŚůƺƐƐĞůƋƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ϳϬĞƌ
:ĂŚƌĞŶ ĚĞƐ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͕ ĚŝĞ ĂůƐ &ĂĐŚͲƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽͲ
ŶĞŶĚĞŶƵŐĂŶŐǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶdćƚŝŐŬĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶƐŽůůƚĞŶ͕ŽĚĞƌĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĚŝĞsĞƌĨĂŚƌĞŶǌƵƌ&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌŝŐŶƵŶŐŽĚĞƌďĞƐƐĞƌĚĞƌ<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞŶ ;ǌ͘͗͘ DĞĚŝĞŶͲ͕ ^ŽǌŝĂůͲ͕ &ĂĐŚͲ͕ /ŶƚĞƌĂŬƚŝǀͲ͕ /ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞͲͬ
^ƉƌĂĐŚŬŽŵƉĞƚĞŶǌͿ͘ ^ŝĞ ďĂƐŝĞƌĞŶ ǁŝĞĚĞƌƵŵ ĂƵĨ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ ƚĞƐƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ
DŽĚĞůůĞŶ͕ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ĚĞƐ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ EŽƌŵƵŶŐ Ğ͘s͘
;ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶsĞƌĨĂŚƌĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶŝŶƐĂƚǌďĞŝďĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶĞŶŝŐŶƵŶŐƐͲ
ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ/EEŽƌŵϯϯϰϯϬͿ͕ŽĚĞƌĚĞƐƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞƌWƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐĞŶ ŝŶ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ ĚĞƌ ĞƵƚƐĐŚĞŶ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ
;ƐƐĞƐƐŵĞŶƚĞŶƚĞƌdĞĐŚŶŝŬͿ͘/ŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶŬŽŵŵĞŶǁĞŝƚĞƌĞ
DŽĚĞůůĞ ǌƵŵ ŝŶƐĂƚǌ ǁŝĞ͗ DĞƌŬŵĂůƐƉƌŽĨŝůĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ >ĞŝƐƚƵŶŐƐŐĞͲ
ǁĂŶĚĞůƚĞƌ ƵŶĚ ĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ ;D>Ϳ͕ ,ĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚͲŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞƌ ŝŐŶƵŶŐƐƚĞƐƚ
;,DdͿ͕ŝĂŐŶŽƐĞͲƵŶĚdƌĂŝŶŝŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚ ;/ͲdƌĂŝŶͿ͕WƌŽĨŝůƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲĞŶƚĞƌͲ
sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕;WƌŽĨŝůͲͿĞƚĐ͘ϭϮ͘EŝĐŚƚǌƵůĞƚǌƚƐŝŶĚĚŝĞ;ϯͿĂůůƚćŐůŝĐŚǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶĞŐͲ
ƌŝĨĨĞ ǁŝĞ ͣŝŐŶƵŶŐ͕ ƉĂƐƐŐĞŶĂƵ͕ ďĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶ͕ŵĂƌŬƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ͕ ůĞƌŶďĞĞŝŶƚƌćĐŚͲ
ƚŝŐƚ͕ ůĞƌŶďĞŚŝŶĚĞƌƚ͕ĞĚĂƌĨ͕&ƂƌĚĞƌďĞĚĂƌĨ͕,ŝůĨĞďĞĚĂƌĨĞƚĐ͕͘͞ĚŝĞŝŶĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ
&ĂĐŚĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ;ƐƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶĚͿ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕
ĞŝŶĞƌ ĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ƌĞƐƉĞŬƚŝĞƌĞŶĚĞŶ͕ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌĂůĞŶ ^ƉƌĂĐŚͲ
ĨĂƐƐƵŶŐ ǌƵǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ ^ĐŚŽŶ ŝŶ ĚĞŶ ϭϵϵϬĞƌ :ĂŚƌĞŶ ƐĐŚůćŐƚ ^ĐŚŽƉĨϭϯ ǌƵŵĞŝƐƉŝĞů
tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶ
ϰϴ
 
ǀŽƌ͕ ĚŝĞ ƵŶŬůĂƌĞŶ ĞŐƌŝĨĨĞ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕ ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐ͕ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐ
^ĐŚǁćĐŚĞĞƚĐ͕͘ ŝŶŶůĞŚŶƵŶŐĂŶĚŝĞt,K ;ϭϵϴϬƵŶĚϭϵϵϯ͗ //, /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŚĂŶĚǇĐĂƉƐͿ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ŶĞƵƚƌĂůĞŶ
ĞŐƌŝĨĨ^ƚƂƌƵŶŐ;ĚŝƐŽƌĚĞƌͿǌƵĞƌƐĞƚǌĞŶ͘
ůůŐĞŵĞŝŶĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶ<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ
ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĞƌhE<ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĨƺƌĚŝĞZĞĐŚƚĞĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶƐŝŶĚĚŝĞsĞƌƚƌĂŐƐƐƚĂĂƚĞŶǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚĚĂĨƺƌ^ŽƌŐĞǌƵƚƌĂŐĞŶ;ƌƚ͘ϮϲhEZ<
,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƵŶĚZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͿ͕ĚĂƐƐDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶĞŝŶ,ƂĐŚƐƚͲ
ŵĂƘĂŶhŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ͕ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ͕ŐĞŝƐƚŝŐĞ͕ƐŽǌŝĂůĞƵŶĚďĞƌƵĨůŝĐŚĞ
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ǀŽůůĞ ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ ŝŶ ĂůůĞ ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ
ƵŶĚ ďĞǁĂŚƌĞŶ͘ Ƶ ĚŝĞƐĞŵ ǁĞĐŬ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͕ ƐƚćƌŬĞŶ ƵŶĚ ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ ĚŝĞ sĞƌͲ
ƚƌĂŐƐƐƚĂĂƚĞŶ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ ,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĚŝĞŶƐƚĞ ƵŶĚ ʹ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ĚĞƌŝůĚƵŶŐƵŶĚĚĞƌ
^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚĞ͕ƵŶĚǌǁĂƌƐŽ͕ĚĂƐƐĚŝĞƐĞ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶŝŵĨƌƺŚĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞŶ^ƚĂĚŝƵŵ
ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌŵƵůƚŝĚŝǌŝƉůŝŶćƌĞŶ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ ^ƚćƌŬĞŶ
ƵŶĚ^ĐŚǁćĐŚĞŶďĞƌƵŚĞŶ͘ŝĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĚĞƌũĞǁĞŝůŝŐĞŶĞŚŝŶĚĞͲ
ƌƵŶŐŝƐƚĨƺƌ^ĐŚŽƉĨ;ZĞĚƵŬƚŝŽŶŶŝŵŵƚĚĞŵDĞŶƐĐŚĞŶƐĞŝŶĞtƺƌĚĞͿ͕ĚĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵƵƐƚĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐĞƌ&ĂŬƚŽƌĞŶ͘ϭϰsŽƌĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞŝŶĞƌŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞŶ ƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƐ &ƂƌĚĞƌďĞĚĂƌĨƐ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶŬƌĞŝƐ ĚĞƌ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŬŽŵƉůĞǆĞŝĂŐŶŽƐĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ĚĞŶĞŶĞŝŶŵƵůƚŝĨĂŬͲ
ƚŽƌĞůůĞƌ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌ;ͬŵƵůƚŝͲͿĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌŶƐĂƚǌ ǌƵ'ƌƵŶĚĞ ůŝĞŐƚ͕ ĨŽůŐĞƌŝĐŚƚŝŐ͘ŝĞƐ
ƐŝŶĚŝŶĚĞƌZĞŐĞůŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞͲ͕ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞͲ͕ƐŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ&ĂĐŚĚŝĞŶƐƚĞ
ƵŶĚ ĚŝĞ >ĞŚƌĞƌ͕ ĚŝĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ͕ ƉƌŽǌĞƐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ŝĂŐŶŽƐĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĂŶͲ
ǁĞŶĚĞŶƵŵǁćŚƌĞŶĚĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚƌƉƌŽďƵŶŐƐƉŚĂƐĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝͲ
ĂůĞǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚĚŝĞƐĞŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĞŝŶĞƌ>ĞďĞŶƐͲƌďĞŝƚƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐƉŝĞŐĞůŶ͘
ĂǌƵ ǌćŚůĞŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ;ĞƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚĞͿ͕ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ͕ĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶĚĞ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͕ĚŝĞĞŝŶĞďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ>ĞďĞŶƐͲƵŶĚƌďĞŝƚƐǁĞůƚ ƐĐŚĂĨĨĞŶ
ŚĞůĨĞŶ͕ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͕ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ;ĂƵͲͿ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶĞďĞŶƐŽǁŝĞ
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶĚĞƌƌďĞŝƚƐƵŵǁĞůƚ͕ĚŝĞĂƵĨĚŝĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƐDĞŶƐĐŚĞŶĞŝŶͲ
ŐĞŚĞŶƵŶĚ ŝŚŶĞŶĞŝŶĞǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ŝĞͲ
ƐĞƌŝĂŐŶŽƐĞͲƵŶĚ<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌŬĂŶŶĚĞŵDĞŶƐĐŚĞŶŝŶĚĞƌŝůĚƵŶŐƐƉůĂͲ
ŶƵŶŐƐͲƵŶĚŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŚĂƐĞŚĂŶĐĞŶĞƌƂĨĨŶĞŶ͘ŝŶĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ͕ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶͲ
ƚĞ ƵŶĚ ŽĨĨĞŶĞ ŝĂůŽŐĨŽƌŵ͕ ĞŝŶĞ ŝĂůŽŐŬƵůƚƵƌ ;ĂƵĨ ŐůĞŝĐŚĞƌ ƵŐĞŶŚƂŚĞͿ ŝƐƚ ĞŝŶĞ
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐƵŵĂŶĞŝŶĞƌƐĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶƵŶĚƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ>ĞďĞŶƐͲ
ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ ƚĞŝůŚĂďĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĨŽƌͲ
ĚĞƌƚĚĞƌ'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌǀŽŶĚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĚŝĞŶƐƚĞŶĞŝŶĞŝŶŬůƵƐŝǀĞŝĂůŽŐͲƵŶĚ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ͕ĚŝĞŶĞƵĞEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƵŶĚŶĞƵĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐĨŽƌͲ
ŵĞŶǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƚ͕;ŐĞŵ͘ΑϯϱďƐ͘Ϯ^'/yͿ͗ŝĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚĚĞŶhŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ ĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͙ ĚŝĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƐŽůůĞŶ dĞŝůĞ ĚĞƌ ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐŝŶĚĞŶĞƚƌŝĞďĞŶĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘
ϰϵ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĚĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚϭϱ;/&Ϳ
ůƐĞŝŶĞDĞŚƌǌǁĞĐŬŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĨƺƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŝƐǌŝƉůŝŶĞŶƵŶĚŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚĞĞŵƉĨŝĞŚůƚƐŝĐŚĚŝĞ/&͘ŝĞ/&;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ&ƵŶĐƚŝŽŶͲ
ŝŶŐŝƐĂďŝůŝƚǇĂŶĚ,ĞĂůƚŚͿǀĞƌƐƚĞŚƚƐŝĐŚĂůƐĚŝĞEĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶĚĞƌ //,; /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ /ŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕ ŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ,ĂŶĚŝĐĂƉƐͿ ǀŽŶ ϭϵϴϬ͘ ^ŝĞ
ǁƵƌĚĞ ŝŵDĂŝϮϬϬϭǀŽŶĚĞƌt,KǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐƉĞŬƚĞĚĞƌ /&
ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĚĂƐ EĞƵŶƚĞ ƵĐŚ ^ŽǌŝĂůŐĞƐĞƚǌďƵĐŚ /y ͕ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ dĞŝůŚĂďĞ
ĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͕ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ĞŶ'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĚĞƌ/&ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐͲ
ŝĞƌĞŶǌǁĞŝDĞƌŬŵĂůĞ͖ĞƌďĞǌŝĞŚƚƐŝĐŚ;ϭͿĂƵĨĂůůĞƐƉĞŬƚĞĚĞƌŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚŶŝĐŚƚĂƵĨhŵƐƚćŶĚĞ͕ĚŝĞŶŝĐŚƚŵŝƚĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĞŶ͕
ǁŝĞǌƵŵĞŝƐƉŝĞůƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ&ĂŬƚŽƌĞŶ͕ƵŶĚ;ϮͿŬĂŶŶĚŝĞ/&ĂƵĨĂůůĞDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶďĞǌŽŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘^ŝĞůŝĞĨĞƌƚĞŝŶĞŶŵĞŚƌƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞŶƵŐĂŶŐǌƵ&ƵŶŬͲ
ƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀĞŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶWƌŽǌĞƐƐĞƐ͘^ŝĞ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞĂƵƐƚĞŝŶĞ ĨƺƌŶǁĞŶĚĞƌ ǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͕
ĚŝĞDŽĚĞůůĞĞŶƚǁŝĐŬĞůŶƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐƉĞŬƚĞĚŝĞƐĞƐWƌŽǌĞƐƐĞƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ
ŵƂĐŚƚĞŶ͘/ŶĚŝĞƐĞŵ^ŝŶŶĞŬĂŶŶĚŝĞ/&ĂůƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ^ƉƌĂĐŚĞďĞƚƌĂĐŚƚĞƚǁĞƌͲ
ĚĞŶ͗ŝĞƵƐƐĂŐĞŶ͕ĚŝĞŵŝƚ ŝŚƌ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ŚćŶŐĞŶǀŽŶĚĞŶŶͲ
ǁĞŶĚĞƌŶ͕ŝŚƌĞƌ<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚƵŶĚŝŚƌĞƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂď͘ϭϲŝĞ/&
ĂůƐ ĞŝŶ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƐ ĞĚĂƌĨƐ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ǀŽŶ ĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐĞŶĂŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ĨƺƌĚŝĞďĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶĞĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ͕Ĩƺƌ
ĚŝĞZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƵŶĚĚŝĞƌŐĞďŶŝƐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ŚĂƚǆƉĞƌƚĞŶϭϳĚĞƌ
ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ;ŐĞŵ͘ΑϯϱďƐ͘ϭ^'/yͿŵŽƚŝǀŝĞƌƚ͕ĞƌͲ
ƐƚĞ ŶƚǁƺƌĨĞ ǌƵ ǀĞƌĨĂƐƐĞŶ͘ ^ŝĞ ƐƚĞŚĞŶ ĚĂŵŝƚ ĂŶ ĞŝŶĞŵ ŶĨĂŶŐ ĞŝŶĞƌ ƐǇƐƚĞŵĂͲ
ƚŝƐĐŚĞŶ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐǀŽŶͣ<ŽĚŝĞƌƵŶŐĞŶ͞ĂƵĨŵĞŚƌĞƌĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞďĞŶĞŶ;ŝŵZĂŚͲ
ŵĞŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͿ͕ĚŝĞƐŝĐŚǁĞĐŚƐĞůƐĞŝƚŝŐďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘ŵďĞͲ
ƐƚĞŶƐŝŶĚĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞĚĞƌtĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ<ŽŵƉŽŶĞŶͲ
ƚĞŶĚĞƌ/&ŵŝƚĚĞŵďŝŽͲƉƐǇĐŚŽͲƐŽǌŝĂůĞŶDŽĚĞůůĚĞƌt,KĂďǌƵďŝůĚĞŶ͗

tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶ
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ϱϬ
 
ĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵƌ <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ŵĞŚƌĞƌĞ <ĂƉŝƚĞů ǌƵŐĞͲ
ĨƺŐƚ͕ ǌ͘͘ ǌƵƌ <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ƵŶĚ WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ ĚĂƐ <ĂƉŝƚĞů ϭ͗
ͣ>ĞƌŶĞŶ ƵŶĚtŝƐƐĞŶƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͞ ŵŝƚ ĚĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ ŽĚĞƐ Ĩƺƌ ǁĞŝƚĞƌĞ
&ĞŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐĞŶ ;ůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ >ĞƌŶĞŶ ĚϭϯϬͲĚϭϱϵ͕ ĚϭϰϬ >ĞƐĞŶ ůĞƌŶĞŶ͕ Ěϭϰϱ
^ĐŚƌĞŝďĞŶůĞƌŶĞŶĞƚĐ͘Ϳ͘
ŝĞ<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞƵŶĚĚĞƌ<ƂƌƉĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶƐŝŶĚĂƵƐ
ĚĞƌ //,ďĞŬĂŶŶƚƵŶĚ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌ &ŽƌŵĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ǌƵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ͕ǁŝĞ
ǌƵŵĞŝƐƉŝĞůĚŝĞ,ƂƌͲƵŶĚsĞƐƚŝďƵůĂƌĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ;ďϮϯϬͲďϮϰϵ͕ďϮϯϱϬsĞƐƚŝďƵůćƌĞƌ
>ĂŐĞƐŝŶŶ ʹ^ŝŶŶĞƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶĚĞƐ /ŶŶĞŶŽŚƌƐ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ &ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ <ƂƌƉĞƌĂƵƐͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐŝŵZĂƵŵďĞƚƌĞĨĨĞŶͿ͘sŽŶĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐŝƐƚŶĞďĞŶĚĞƌĞŝŶͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞŶƵŶĚĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞŶ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĚŝĞ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĨƺƌĚŝĞtŝƌŬǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞ͘ŝŶĞŝƐƉŝĞůĂƵƐĚĞƌt,KsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐůćƐƐƚďĞƐŽŶĚĞƌƐŵŝƚůŝĐŬ
ĂƵĨĚĞŶŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶƉĂƌƚŝǌŝƉĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ ;dĞŝůŚĂďĞͿŶƐĂƚǌĚĞŶ ŝŶƚĞƌĚŝǌŝƉůŝŶćƌĞŶ
ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐĞƌŬĞŶŶĞŶ͗
ͣŝŶĞϰϬͲũćŚƌŝŐĞ&ƌĂƵŵŝƚĞŝŶĞŵ^ĐŚůĞƵĚĞƌƚƌĂƵŵĂ͕ĚĂƐƐŝĞƐŝĐŚǀŽƌǀŝĞƌDŽŶĂƚĞŶ
ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ hŶĨĂůů ǌƵŐĞǌŽŐĞŶ ŚĂƚ͕ ŬůĂŐƚ ƺďĞƌ EĂĐŬĞŶƐĐŚŵĞƌǌĞŶ͕ ƐƚĂƌŬĞ <ŽƉĨͲ
ƐĐŚŵĞƌǌĞŶ͕^ĐŚǁŝŶĚĞůŐĞĨƺŚů͕ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞDƵƐŬĞůŬƌĂĨƚƵŶĚŶŐƐƚ ;^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶͿ͘
/ŚƌĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶǌƵŐĞŚĞŶ͕ǌƵŬŽĐŚĞŶ͕ĞŝŶĞŶŽŵƉƵƚĞƌǌƵďĞĚŝĞŶĞŶƵŶĚƵƚŽǌƵ
ĨĂŚƌĞŶƐŝŶĚĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ;ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚͿ͘ /ŶĞƌĂƚƵŶͲ
ŐĞŶŵŝƚŝŚƌĞŵƌǌƚŬĂŵŵĂŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵƺďĞƌĞŝŶ͕ǌƵŶćĐŚƐƚĚŝĞsĞƌƌŝŶŐĞƌƵŶŐĚĞƌ
WƌŽďůĞŵĞĂďǌƵǁĂƌƚĞŶ͕ďĞǀŽƌƐŝĞĂƵĨŝŚƌĞŶĂůƚĞŶǀŽůůƐĐŚŝĐŚƚŝŐĞŶƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌŵŝƚ
ĨĞƐƚĞŶ ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌƚ ;>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞ ŝŶ ĚĞƌ ŽŵćŶĞ ĚĞƌ ĞͲ
ƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐͿ͘ tĞŶŶ ĚŝĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐŐƌƵŶĚƐćƚǌĞ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ŐĞŐĞŶͲ
ǁćƌƚŝŐĞŶ͕ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶhŵǁĞůƚ ĨůĞǆŝďůĞƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶǁƺƌĚĞŶ͕ ƐŽͲ
ĚĂƐƐƐŝĞŶŝĐŚƚĂƌďĞŝƚĞƚ͕ǁĞŶŶŝŚƌĞ^ǇŵƉƚŽŵĞďĞƐŽŶĚĞƌƐƐĐŚůĞĐŚƚƐŝŶĚ͕ƵŶĚƐŝĞĚŝĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ŚćƚƚĞ͕ ǌƵ ,ĂƵƐĞ ǌƵ ĂƌďĞŝƚĞŶ͕ ĚĂŶŶ ǁƺƌĚĞ ƐŝĐŚ ŝŚƌĞ WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ
΀dĞŝůŚĂďĞ΁ŝŶĚĞƌŽŵćŶĞĚĞƌĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͞ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶϭϴ͘
&Ăǌŝƚ
/ŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶŐŝůƚĞƐ͕ĚĂƐWŽƚĞŶƚŝĂůĚĞƌhEDĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚƐͲ
ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶŵŝƚƐĞŝŶĞŵsŽƚƵŵĨƺƌĞŝŶĞŝŶŬůƵƐŝǀĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚ
ƵŶĚŽŚŶĞĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞďĞŶƐŽǁŝĞĚŝĞŚĂŶĐĞŶĞŝŶĞƐ<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵƐĂůƐ
ĞŝŶĞ ŝŶƚĞƌĚŝǌŝƉůŝŶćƌĞ ĂƐŝƐ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ
ƵŶĚǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ŝŶĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ^ƉƌĂĐŚƌĞŐĞůƵŶŐ͕ĞŝŶĞĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ͕ƌĞŚĂďŝůŝͲ
ƚĂƚŝŽŶƐƚƌćŐĞƌͲƵŶĚďĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞdĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞǁŝĞ ƐŝĞĚŝĞ /& ĂŶͲ
ďŝĞƚĞƚ͕ĨƂƌĚĞƌƚƵŶĚŬƵůƚŝǀŝĞƌƚĚĞŶŝĂůŽŐ͕ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞŝŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐsĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐƵŶĚĞŝŶĂďŐĞƐƚŝŵŵƚĞƐ,ĂŶĚĞůŶĂůůĞƌĂŶĚĞŵZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶ͘ƵƌĐŚĚŝĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ^ƉƌĂĐŚĞƌĞŐĞůƵŶŐĞŶŬƂŶŶĞŶZĞƐƐŽƌƚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ
EĂĐŚĨƌĂŐĞŶ͕DĞŚƌĨĂĐŚͲhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ WƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ >ĞŝƐƚƵŶŐƐǌƵǁĞŝƐƵŶͲ
ŐĞŶ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ,ŝĞƌ ǌĞŝĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ǌĞŚŶ :ĂŚƌĞ ŶĂĐŚ ĚĞƌ sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ
ϱϭ
 
ĚĞƌ /& <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĚĞƌt,K ŶŽĐŚ ĞŝŶ ŐƌŽƘĞƌ ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ 'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐƐʹ ƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ Ăď͕ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ <ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐĐŽĚĞƐĚĞƌWĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶͲͬdĞŝůŚĂďĞĂƐƉĞŬƚĞ͘
KĨĨĞŶ ŝƐƚĚĞƌǌĞŝƚŶŽĐŚ͕ǁŝĞĞŝŶĞŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐĚĞƌĞĚĂƌĨƐĨĞƐƚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƵŶĚĂƵĐŚĚĞƌƐŝĐŚĚĂƌĂŶĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶWŚĂƐĞŶĚĞƐďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ĂŶ ĚĞƌ /& ƉƌĂŬƚŝŬĂďĞů ƵŶĚ ŚĂŶĚŚĂďďĂƌ ĂƵƐŐĞƐƚĂůƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŬĂŶŶ͕ƵŵĂƵĨĚŝĞƐĞŵtĞŐĚŝĞĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐǀŽŶ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶǌƵƌdĞŝůŚĂďĞ
ĂŵƌďĞŝƚƐůĞďĞŶĚƵƌĐŚĞŝŶĞǌŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞDŝƚƚĞůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ƌƐƚĞ
DŽĚĞůůǀĞƌƐƵĐŚĞ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ ŝŶ ƌĞŵĞŶ ƵŶĚ ZĞĐŬĞŶ ǌĞŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ
ĞŝŶĞ ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĂůůĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚĞ ^ƉƌĂĐŚƌĞŐĞͲ
ůƵŶŐŵŝƚůŝĐŬĂƵĨĚŝĞdĞŝůŚĂďĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ĚƌŝŶŐĞŶĚŐĞďŽƚĞŶŝƐƚ͘ŝŶĞŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ
ĞĨŝŶŝƚŝŽŶǀŽŶĞĚĂƌĨĂŶdĞŝůŚĂďĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŽĚĞƌĞŝŶĞĨƺƌĂůůĞ^ŽǌŝĂůŐĞƐĞƚǌďƺĐŚĞƌ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ ǀŽŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ ŽĚĞƌ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ĚĞƌ
ĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƚƚůƵŶŐĞǆŝƐƚŝĞƌƚĚĞƌǌĞŝƚ ŶŝĐŚƚ͘hŵƐŽŵĞŚƌ ŝƐƚ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƵĨƚƌĂŐ
ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůĞƐ ĂŶ ĚŝĞ ƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ ͣWƌƺĨƵŶŐ ǀŽŶ ĂŬƚƵĞůůĞŵ ^ƚĂŶĚ ƵŶĚ WŽƚĞŶƚŝĂů ĚĞƌ
ĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ dĞŝůŚĂďĞ Ăŵ ƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌ/&͕͞ǌƵďĞŐƌƺƘĞŶ͘
EŝĐŚƚǌƵƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌĞŶŝƐƚĚĞƌŵƂŐůŝĐŚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶŵŝƚĞŝŶĞŵƐƚĂŶĚĂƌĚŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ ;ĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚĞŶͿ /&ĂƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů Ĩƺƌ ĚĞŶǀĂůƵĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ͘ ^Ž Őŝďƚ
ĞƐďŝƐŚĞƌǌǁĂƌĞŝŶĞZĞŝŚĞǀŽŶůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶƌĨŽůŐƐďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶŝŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝͲ
ĐŚĞŶ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ũćŚƌůŝĐŚĞ ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ͕ ǌƵƌ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƌ dĞŝůŶĞŚŵĞƌ ǀŽŶ ĞͲ
ƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞŶ ŶĂĐŚ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ ŝŶ ĚĞŶ ǀŽŵ tĞƚƚďĞǁĞƌď ďĞͲ
ƐƚŝŵŵƚĞŶ ĞƌƐƚĞŶ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕ ŽĚĞƌ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ĚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ ĚĞƌ ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚŝŶ<ƂůŶͣ<ŽƐƚĞŶƵŶĚEƵƚǌĞŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶũƵŶͲ
ŐĞƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŽĚĞƌ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕͞ĚŝĞĂƵĨ
ĚŝĞ ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ ͣ/ŶƉƵƚǀĂƌŝĂďůĞŶ͞ ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͘ ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ũĞĚŽĐŚ
ͣdƌćŐĞƌƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ͞ ŶƵƌ ƐĞůƚĞŶ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ͕ ĚĂ ĚŝĞ
ͣĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ͞ ǀŽŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ĞǁĞƌƚƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ ;Ɛ͘
ŽďĞŶ ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ ǌƵ sĞƌĨĂŚƌĞŶͲ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶͲ ĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶͿ͕ ƐƚĂƌŬ ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ
ƵŶĚĞŝŶĞŶƐĞƌŝƂƐĞŶsĞƌŐůĞŝĐŚƵŶŵƂŐůŝĐŚŵĂĐŚĞŶ͘&ƺƌĞŝŶĞǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĨƵŶͲ
ĚŝĞƌƚĞĞǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌWƌŽǌĞƐƐͲƵŶĚƌŐĞďŶŝƐƋƵĂůŝƚćƚƐŽǁŝĞĞŝŶĞmďĞƌƉƌƺĨƵŶŐĚĞƐ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĂƚǌĚĞƌŚŽŚĞŶ/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌĚĞƌďĞƌƵĨůŝͲ
ĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ƵŶĚŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶĨƺƌĚŝĞdĞŝůŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶĂŶĚĞŶDĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ dĞŝůŚĂďĞ Ăŵ ƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝĞŶƐƚͲ>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐĞƌ
ĚĞƌZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĞůďƐƚ͕ƐŝŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶƵŶĞƌƐĞƚǌůŝĐŚ͘
&ƺƌĚŝĞǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ĂĐŚŐƌƵƉƉĞͣƌĞŚĂĨƵƚƵƌ͞ŬƂŶŶƚĞĚŝĞ/&ǌƵĞŝŶĞƌƐƚćƌŬĞͲ
ƌĞŶĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌ<ŽŶƚĞǆƚĨĂŬƚŽƌĞŶĨƺŚƌĞŶƵŶĚĚŝĞĞŶƚƌŝĞƌƵŶŐĂƵĨŵĞĚŝǌŝͲ
ŶŝƐĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ƌĞůĂƚŝǀŝĞƌĞŶ͘ϭϵ &ƺƌ ĚŝĞ ^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ͕ ĚŝĞ ZĂƚŐĞďĞƌ/ŶŶĞŶ ŝŵ
tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶ
ϱϮ
 
sĞƌĨĂŚƌĞŶƐƉƌŽǌĞƐƐ ĚĞƌ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ŝŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ
ďĞƐƚĞŚƚĞŝŶŚŽŚĞƌĞƚŚŝƐĐŚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐƉƌƵĐŚ͗ ͣƐ ďĞƐƚĞŚƚĞŝŶĞŶŐĞƌ ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ďĞƌƵĨƐĞƚŚŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ƵŶĚ YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĞƌĂƚƵŶŐ͘ ^ŽǁŽŚů ŝŶ ĚĞƌ ĞǌŝĞŚƵŶŐ <ůŝĞŶƚŝŶͬZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞƌ ƵŶĚ ĞƌĂƚĞŶĚĞ ĂůƐ
ĂƵĐŚŝŶĚĞŶũĞǁĞŝůŝŐĞŶ<ŽŶƚĞǆƚďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶƐŝŶĚĞƚŚŝƐĐŚĞsĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝǀĞDĞƌŬŵĂůĞǀŽŶYƵĂůŝƚćƚ͘͞ϮϬ

ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϭWŝĞƉĞƌ͕ŶŶĞŵĂƌŝĞ͕ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͕,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌWĞƚĞƌ^ůŽƚĞƌĚŝũŬ͕ĞƵƚƐĐŚĞƌdĂƐĐŚĞŶďƵĐŚ
sĞƌůĂŐDƺŶĐŚĞŶ͕Ğǌ͘ϭϵϵϳ͕^͘ϭϵϭĨ͘
Ϯ>ĞĨĨĞƌƐ͕:ŽĐŚĞŶ͗^ƉŝĞŐĞůKŶůŝŶĞ͕'ŝƉĨĞůŝŶƌĞƐĚĞŶ͕ͣƵŶĚƵŶĚ>ćŶĚĞƌƵŶĞŝŶƐƺďĞƌďĞƐͲ
ƐĞƌĞŝůĚƵŶŐƐĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͕͞ϮϮ͘ϭϬ͘ϮϬϬϴ
ϯŬƚƵĞůůĞĂŚůĞŶǌƵĚĞŶŝůĚƵŶŐƐĂƵƐŐĂďĞŶĞƌŐĞďĞŶƐŝĐŚĂƵƐĚĞŵĚĞƌϰ͘ŝůĚƵŶŐƐďĞƌŝĐŚƚ͕
ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚ ĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͕ϮϬϭϮ͕dĂďĞůůĞŶ^͘Ϯϯϭ͗ŝůĚƵŶŐƐĂƵƐŐĂďĞŶ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽͲ
ŶĂůĞƌďŐƌĞŶǌƵŶŐϭϰϱ͕ϬDƌĚ͘Φ͕ĚĂƐĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚϲ͕ϭйĚĞƐ/W͘
ϰZĞĐŚƚĂƵĨŝůĚƵŶŐ͕DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚŐĞŵćƘƌƚ͘ϮϲĚĞƌůůŐĞŵĞŝŶĞŶƌŬůćƌƵŶŐĚĞƌDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞĚĞƌsĞƌĞŝŶƚĞŶEĂƚŝŽŶĞŶǀŽŵϭϬĞǌĞŵďĞƌϭϵϰϴ
ϱ EĞďĞŶ ĚĞƌ ƵĂůĞŶ ĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ ĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚ
ƐŝĐŚĚĂƐmďĞƌŐĂŶŐƐƐǇƐƚĞŵŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂůƐ///͘ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƐĞŬƚŽƌ͕ǌ͘͘ŵŝƚĞƌƵĨƐǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ŵŝƚƵŶĚŽŚŶĞĨŽƌŵĂůĞŶ^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƵƐƐ͘ŬƚƵĞůů;ϰ͘ŝůĚƵŶŐƐďĞͲ
ƌŝĐŚƚĚĞƐƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐ ĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͕ ϮϬϭϮ͕ dĂďĞůůĞŶ ^͘ ϮϳϳͿǁĞƌĚĞŶ ĐĂ͘ ϯϮϭ͘ϬϬϬ
EĞƵǌƵŐćŶŐĞ ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ͘ ŶŵĞƌŬŐ͗͘ ŝŶ WƌŽďůĞŵ͗ ƚǁĂ ϰϬйĚĞƌ ďƐŽůǀĞŶƚĞŶ ĚĞƐmďĞƌͲ
ŐĂŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ĞƌŚĂůƚĞŶ ŝŵ ŶƐĐŚůƵƐƐ ĚĂƌĂŶ ŬĞŝŶĞ ĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ǌćŚůĞŶ ŝŶ ĚĞƌ
&ŽůŐĞǀŝĞůĨĂĐŚǌƵĚĞŶ>ĂŶŐǌĞŝƚĂƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶƵŶƐĞƌĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘
ϲDĂƘŶĂŚŵĞŶĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ;ƵŶĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌĨƺƌƌďĞŝƚ͕ĞƵƚƐĐŚĞZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐƵŶĚĞƚĐ͘ͿŐĞŵćƘ^'///ƵŶĚ^'/y͘
ϳ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ ĞƌŝĐŚƚ ǌƵƌ ŝůĚƵŶŐ ϮϬϭϬ͕ ϭϰ͕ϳй ŽŚŶĞ ,ĂƵƉƚͲ
ƐĐŚƵůĂďƐĐŚůƵƐƐ
ϴƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌƌďĞŝƚƵŶĚ^ŽǌŝĂůĞƐ ;D^Ϳ͗ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶďĞƌŝĐŚƚϮϬϬϵ͕ĞƌŝĐŚƚ
ĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐƺďĞƌĚŝĞ>ĂŐĞǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞϭϲ͘>ĞŐŝƐůĂͲ
ƚƵƌƉĞƌŝŽĚĞ͘
ϵ ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ͕ WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϬ͕ <ŽŶƚĞǆƚ͗ ƌŚĞďƵŶŐ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐ
Ĩƺƌ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕
ϭϬƵŶĚĞƐĂŵƚĨƺƌ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕ĞďĞŶĚĂ
ϭϭ ^ĞǇĚ͕tŽůĨŐĂŶŐ͕ /ŶƐƚŝƚƵƚ ĨƺƌĞƌƵĨƐͲ ƵŶĚtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƉćĚĂŐŽŐŝŬĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ,ĂŵͲ
ďƵƌŐ͕dĞŝůŶĞŚŵĞƌĞŝŶŐĂŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶŝŶsƵŶĚƵƐďŝůĚƵŶŐŝŶĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌͲ
ŬĞŶ͕,ĞƌďƐƚϮϬϬϵ
ϱϯ
 
ϭϮ,ƵƚƚĞƌ͕:ƂƌŐ͕<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ŝĞƵĨǌćŚůƵŶŐĞŶƚŚćůƚƵĨǌćŚůƵŶŐĞŶ
ǀŽŶ,ƵƚƚĞƌĂƵƐĚĞŵ'ŽŽŐůĞǌƵŐƌŝĨĨǀŽŵϳ͘&Ğďƌ͘ϮϬϭϯ͘
ϭϯ^ĐŚŽƉĨ͕WĞƚĞƌ͕/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶĨƺƌĚŝĞĞƌĂƚƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞĚĞƌƵŶĚĞƐͲ
ĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ͕EƺƌŶďĞƌŐϲͬϵϴ͕
ϭϰ^ĐŚŽƉĨ͕WĞƚĞƌ͕ĞďĞŶĚĂ
ϭϱŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ ďĂƐŝĞƌĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ ǀŽŵĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚ ĨƺƌDĞĚŝǌŝŶŝͲ
ƐĐŚĞ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ /D/͕t,KͲ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ǇƐͲ
ƚĞŵ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ &ĂƐƐƵŶŐ ǀŽŵKŬƚŽďĞƌϮϬϬϱ͕tŽƌůĚ
,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕'ĞŶĨ
ϭϲ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ /D/͕ /&͕
WŬƚ͘ϱDŽĚĞůůĚĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ^͘Ϯϯ
ϭϳ^ƉĞƌůŝŶŐ͕DŝĐŚĂĞů͕ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬƌĞŵĞŶ͕/&ŶǁĞŶĚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌϮϬϬϵ͕DƺŶƐͲ
ƚĞƌ͕'ŽŽŐůĞ ƵŐƌŝĨĨ ϳ͘Ϯ͘ϮϬϬϭϯ ͕ ZŽŚůĨ͕ ĞŶĞĚŝŬƚƵƐŚŽĨDĂƌŝĂ &ĞĞŶ͕ ZĞŬĞŶ͕ s ŐĞƐƚƺƚǌƚĞ
/&>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕'ŽŽŐĞůƵŐƌŝĨĨϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϯ
ϭϴ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ /D/͕ /&͕
WŬƚ͘ϱDŽĚĞůůĚĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ^͘ϭϳϬ
ϭϵ ZĞŚĂĨƵƚƵƌ͕ ĞƵƚƐĐŚĞ ŬĂĚĞŵŝĞ Ĩƺƌ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ Ğ͘s͕͘ ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ ĚĞƌ ǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ &ĂĐŚŐƌƵƉƉĞ ZĞŚĂͲ&ƵƚƵƌ ǌƵƌ ƵŬƵŶĨƚ ĚĞƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ŝŵƵĨƚƌĂŐĚĞƐD^͕^͘ϭϲϭ
ϮϬ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĞƌŶŚĂƌĚ͕ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ƵŶĚƚŚŝŬ ŝŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͕ĞƵƚƐĐŚĞŬĂĚĞŵŝĞ
ĨƺƌZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶĞ͘s͕͘^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞĚĞƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ&ĂĐŚŐƌƵƉƉĞZĞŚĂͲ&ƵƚƵƌǌƵƌ
ƵŬƵŶĨƚĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ŝŵƵĨƚƌĂŐĚĞƐD^͕^͘ϰϲϵ
tŝůŚĞůŵŝĐŚŚŽƌŶ
ϱϰ
 
ͣ,EE,/EdZ'/ddZE͞ʹZh&^sKZZ/dhE'hEZh&^h^/>hE'&mZ
^dZ&&	>>/'hE^K/>E,d/>/'d:h'E>/,
,ĂƌƚŵƵƚ&ůŽŚƌ͕'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͕ĞƌůŝŶ
ŝĞhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌǁƵƌĚĞϭϵϱϳŐĞŐƌƺŶĚĞƚƵŶĚŚĂƚĞƐƐŝĐŚǌƵƌ
ƐĂƚǌƵŶŐƐŐĞŵćƘĞŶƵĨŐĂďĞŐĞŵĂĐŚƚ͕ĚƵƌĐŚĚŝĞĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƵŶĚYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ
ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƌ͕ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞƐƚƌĂĨĨćůůŝŐĞƌ͕:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌĚĞƌĞŶ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞŶ
ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚǌƵĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘ƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶƐŽůůĚĂƐǀŽƌĂůůĞŵĚƵƌĐŚĚĞŶĞƚƌŝĞď
ĞŝŐĞŶĞƌtĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ͕ĚŝĞĚĞƌĞƌƵĨƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƵŶĚĚĞŵmďĞƌŐĂŶŐ ŝŶĚĞŶĞƌƵĨ
ĚŝĞŶĞŶ͘
&ƌƺŚ ǁĂƌ ,Ğƌƌ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĂůƐ ůĞŝƚĞŶĚĞƌ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĚĞƐ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ
ĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ Ăŵ ƵĨďĂƵ ďĞƌƵĨƐƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŵ
^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐ ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ ĚĞƌ :ƵŐĞŶĚƐƚƌĂĨĂŶƐƚĂůƚ ĞƌůŝŶǁƵƌĚĞ ĚĞŶ
ŝŶŚĂĨƚŝĞƌƚĞŶ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ŝŶĞŝŶĞƌsŝĞůǌĂŚůǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌĞƌƵĨƐĨĞůĚĞƌĚŝĞDƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚŐĞďŽƚĞŶ͕ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞǌƵĞƌǁĞƌďĞŶ͕ĚŝĞĞŝŶĞ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞŶ
ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĂůƐsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĨƺƌĞŝŶĞĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞZĞƐŽǌŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ
ƐŽůůƚĞŶ͘
tĂƐŝŶŚĞƵƚŝŐĞƌĞŝƚƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŝƐƚ͕ǁĂƌĞƐǀŽƌϰϬ:ĂŚƌĞŶŶŽĐŚůĂŶŐĞŶŝĐŚƚ͘
ƐŐĂďŐƌŽƘĞtŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ͕ ŝŶŚĂĨƚŝĞƌƚĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶǌƵ ĨƂƌĚĞƌŶƵŶĚ
ĚŝĞƐĞ ĚĂĚƵƌĐŚ ůĞƚǌƚůŝĐŚ ǌƵ ďĞůŽŚŶĞŶ͘ ƌƐƚ ĂůůŵćŚůŝĐŚ ƐĞƚǌƚĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ
ĚƵƌĐŚ͕ĚĂƐƐŶŝĐŚƚĚĂƐ ^ƚƌĂĨĞŶ ŝŵDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚĚĞƌ /ŶŚĂĨƚŝĞƌƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ ƐŽůů͕ ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞďĞŝ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶĚĂƐhŶƚĞƌĨĂŶŐĞŶ͕ǁćŚƌĞŶĚĚĞƌ,ĂĨƚǌĞŝƚĚŝĞ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨƺƌĞŝŶƐƉćƚĞƌĞƐƐƚƌĂĨĨƌĞŝĞƐ>ĞďĞŶǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘
^Ğŝƚ ϭϵϵϭ ďŝŶ ŝĐŚ ďĞŝ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ ,ĞůŵƵƚ
ŝĞŐŶĞƌďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚƵŶĚƐĞŝƚϭϵϵϵĂůƐĚĞƌĞŶ'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚͲ
ƌĞƌ͘ ƌƐƚĞ <ŽŶƚĂŬƚĞ ǌƵ ,ĞƌƌŶ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ
ŐůĞŝĐŚ ŶĂĐŚ ĚĞƌƵĨŶĂŚŵĞŵĞŝŶĞƌ dćƚŝŐŬĞŝƚ ďĞŝ ĚĞƌhŶŝͲ
ǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ͘ƵĚŝĞƐĞƌĞŝƚǁĂƌ,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞ>ĞŝƚĞƌ
ĚĞƌĨƺƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐƵŶĚZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ
ďƚĞŝůƵŶŐĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͘/Ŷ
ĚŝĞƐĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶ ƉĨůĞŐƚĞ Ğƌ ĞŝŶĞŶ ƐƚćŶĚŝŐĞŶ ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ
<ŽŶƚĂŬƚ ƐŽǁŝĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ ŵŝƚ ĚĞŶ
ĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐ͕ƐŽŵŝƚĂƵĐŚƵŶƐĞͲ
ƌĞƌŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘^ĞŝƚϮϬϬϯŝƐƚ,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞsŽƌƐƚĂŶĚƐͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚďĞŝĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͘DŝƚƵŶƐĞƌĞŵĞŝƚƌĂŐǁƺƌĚŝͲ
ŐĞŶǁŝƌŐĞƌŶĞĂŶůćƐƐůŝĐŚƐĞŝŶĞƐϳϱ͘'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞƐĚĂƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚǀŽŶ,ĞƌƌŶƌ͘
:ĞŶƐĐŚŬĞĨƺƌďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞũƵŶŐĞDĞŶƐĐŚĞŶ͘
ϱϱ
 
ƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶƌďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐǁĂƌ ůĂŶŐĞ ƵŵƐƚƌŝƚƚĞŶ͕ Žď ĞƐ ĚĞƌĞŶ
ƵĨŐĂďĞƐĞŝ͕&ƂƌĚĞƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶŝŵ^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐǌƵĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶ͘ŝƐŚĞƵƚĞŝƐƚĚŝĞͲ
ƐĞŝƐŬƵƐƐŝŽŶŶŝĐŚƚŐćŶǌůŝĐŚǀĞƌƐƚƵŵŵƚ͘
,Ğƌƌƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĂƚ ĂůƐ ůĞŝƚĞŶĚĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĚĞƐ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ ŝŵŵĞƌ
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĚĂĨƺƌŐĞƐƚƌŝƚƚĞŶ͕ĚĂƐƐƐĞŝŶĞĞŚƂƌĚĞĂƵĐŚĨƺƌĚŝĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůďĚĞƐ^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐĞƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ƐŝƐƚǀŽƌĂůůĞŵĂƵĐŚƐĞŝŶĞƌ/ŶŝƚŝͲ
ĂƚŝǀĞǌƵǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͕ĚĂƐƐŝŵ>ĂƵĨĞĚĞƌ:ĂŚƌĞĞŝŶĞŶŐŵĂƐĐŚŝŐĞƐ,ŝůĨĞŶĞƚǌǀŽŶYƵĂͲ
ůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ͣDĞŶƐĐŚĞŶ ŚŝŶƚĞƌ 'ŝƚƚĞƌŶ͞ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ŝƐƚ͘ ŝĞ ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ ŝŚŵ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ ƐŝĐŚ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ
^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐ͘
^ĐŚŽŶŶĚĞĚĞƌ ƐŝĞďǌŝŐĞƌ :ĂŚƌĞ͕ ĂůƐ ĞŝŶĞ ůĂŶŐĞWŚĂƐĞĚĞƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶtŝĞͲ
ĚĞƌĂƵĨďĂƵƐĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ ĂůůŵćŚůŝĐŚ ŝŚƌ ŶĚĞ ĨĂŶĚ͕ǁƵƌĚĞŶŵŝƚ,ŝůĨĞĚĞƌ
ĚĂŵĂůŝŐĞŶ ƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌ ĞƌƐƚĞ tĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ ĂƵĐŚ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐĞƐ
ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕ ĚŝĞĚĞƌĞƌƵĨƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌĚŝĞŶƚĞŶ͕ĚŝĞǁĞŐĞŶĚŝǀĞƌƐĞƌ
WƌŽďůĞŵůĂŐĞŶŝŶĞƚƌŝĞďĞŶĚĞƌĨƌĞŝĞŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚŬĞŝŶĞŚĂŶĐĞĂƵĨĞŝŶĞĂĚćƋƵĂƚĞ
ƵƐďŝůĚƵŶŐĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘
ŝĞƐĞͣ'ƌƺŶĚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ͞ĚĞƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐĨƺƌďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŝŶĞƌͲ
ůŝŶŬĞŶŶĞŝĐŚŶŝĐŚƚĂƵƐĞŝŐĞŶĞƌŶƐĐŚĂƵƵŶŐ͕ƐŽŶĚĞƌŶŶƵƌĚƵƌĐŚĚŝĞǀŝĞůĞŶĞƌŝĐŚͲ
ƚĞ ǀŽŶ <ŽůůĞŐĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ůćŶŐƐƚ ŝŵ ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ ZƵŚĞƐƚĂŶĚ ďĞĨŝŶĚĞŶ͘ &ĞƐƚͲ
ƐƚĞŚƚĂďĞƌ͕ĚĂƐƐǀŽŶŶĨĂŶŐĂŶĞŝŶĞƐĞŚƌĞŶŐĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚĚĞŶĞƌůŝŶĞƌƌͲ
ďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶ͕ŚŝĞƌ  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŵŝƚ,ĞƌƌŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶŚĂƚ͘ƵĨ
^ĞŝƚĞŶĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌǌćŚůƚĞŶĚĞƌĚĂŵĂůŝŐĞ>ĞŝƚĞƌĚĞƌĞͲ
ƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͕ ,Ğƌƌ ŝĞƚƌŝĐŚ,ĂĐŬĞů͕ ƵŶĚ ĚĞƌ ĨƌƺŚĞƌĞ 'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ͕ ,Ğƌƌ <ůĂƵƐ
^ĐŚǁĂƌǌ͕ǌƵĚĞŶŚĂŶĚĞůŶĚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ͘
/ŵ>ĂƵĨĞĚĞƌĂĐŚƚǌŝŐĞƌ:ĂŚƌĞǁƵƌĚĞĞŝŶĞŐĂŶǌĞZĞŝŚĞǀŽŶtĞƌŬƐƚćƚƚĞŶĞŝŶŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚ͕ŝŶĚĞŶĞŶ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞĞŶƚǁĞĚĞƌŝŶƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶĞƌƵĨƐǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶDĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶǌƵƌĞƌƵĨƐƌĞŝĨĞŐĞďƌĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶƐŽůůƚĞŶŽĚĞƌďĞƌĞŝƚƐďĞƌƵĨƐƌĞŝĨĞ:ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞĞŝŶĞĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͘^ŽǁŽŚůĚŝĞŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĂůƐĂƵĐŚĚĞƌŬŽŶŬƌĞƚĞƵĨďĂƵƵŶĚďůĂƵĨĚĞƌ&ƂƌĚĞƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶĞƌĨŽůŐͲ
ƚĞŝŶĞŶŐĞƌďƐƚŝŵŵƵŶŐŵŝƚ,ĞƌƌŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚĞƌĨƺƌƵŶƐƐƚĞƚƐĚĞƌǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ
ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ;͞dŝƉƉŐĞďĞƌ͞ͿĂƵĨ^ĞŝƚĞŶĚĞƌƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶƌďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐǁĂƌ͘
/ŵ :ƵŐĞŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ^ĐŚůĂĐŚƚĞŶƐĞĞǁƵƌĚĞŶtĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ ĨƺƌƵƚŽŵŽͲ
ďŝůͲ ƵŶĚ ĞƌƐƉĂŶƵŶŐƐŵĞĐŚĂŶŝŬĞƌ͕ ůĞŬƚƌŽŝŶƐƚĂůůĂƚĞƵƌĞ ƵŶĚ DĂůĞƌ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘
^ƉćƚĞƌ ĨŽůŐƚĞŶĚĂŶŶŶŽĐŚtĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ ĨƺƌĞŝŶĞŐĂŶǌĞZĞŝŚĞǁĞŝƚĞƌĞƌĞƌƵĨƐĨĞůͲ
ĚĞƌ͕ǁŝĞĞƚǁĂ^ĐŚŝůĚĞƌͲƵŶĚ>ŝĐŚƚƌĞŬůĂŵĞŚĞƌƐƚĞůůĞƌ͕'ůĂƐĞƌ͕dŝƐĐŚůĞƌ͕'ĂƌƚĞŶͲƵŶĚ
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďĂƵĞƌƐŽǁŝĞ&ĂŚƌǌĞƵŐůĂĐŬŝĞƌĞƌ͘^ƚĞƚƐĨĂŶĚŝŵsŽƌĨĞůĚĞŝŶŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝͲ
ǀĞƌƵŶĚƵŶďĞĨĂŶŐĞŶĞƌƵƐƚĂƵƐĐŚŵŝƚ,ĞƌƌŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞƐƚĂƚƚ͘dƌĂƚĞŶĚĂďĞŝŽĨĨĞͲ
ŶĞ&ƌĂŐĞŶŽĚĞƌWƌŽďůĞŵĞĂƵĨ͕ǁĂƌĞƌĞŝŶĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͕ĚĞƌĞŝŶĞŶ
,ĂƌƚŵƵƚ&ůŽŚƌ
ϱϲ
 
ŐĂŶŐďĂƌĞŶtĞŐĂƵĨǌĞŝŐĞŶŬŽŶŶƚĞ͘^ŽĞƌĨŽůŐƚĞŶĂůůĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶŝŶĞŶŐĞƌďͲ
ƵŶĚZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞŵŝƚŝŚŵ͘
ƵũĞŶĞƌĞŝƚǁĂƌĚĂƐsĞƌŚĂůƚĞŶƵŶĚĚĞƌhŵŐĂŶŐǀŽŶƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶƵŶĚĨƌĞŝĞŶ
dƌćŐĞƌŶ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐDŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ŐĞƉƌćŐƚ͘'ĞďŽƚĞƐ ĚĞƌ ĚƌŝŶͲ
ŐĞŶĚĞŶůĂƐƐ͕ŬŽŶŶƚĞŵĂŶĂƵĐŚĚĞŶŬƵƌǌĞŶƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚǁćŚůĞŶ͕ƵŶĚ
ŝŶĚĞƌZĞŐĞůǁƵƌĚĞŶĚĂŶŶĂƵĐŚƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƵŶĚƐŝŶŶǀŽůůĞ>ƂƐƵŶŐĞŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͘Ğƌ
hŵŐĂŶŐ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ƐŝĐŚ ƐĞŚƌ ǁŽŚůƚƵĞŶĚ ǀŽŶ ĚĞŵ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ƵͲ
ƐƚĂŶĚ͕ ǁŽ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĞŝŶ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞƐ͕ ďƺƌŽŬƌĂƚŝƐĐŚͲƚĞĐŚŶŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚ
ǀŽůůŬŽŵŵĞŶƵŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐsĞƌŚćůƚŶŝƐǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚƚ͘
DŝƚĚĞŵ&ĂůůĚĞƌĞƌůŝŶĞƌDĂƵĞƌƵŶĚĚĞƌĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ
ďĞŝĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ^ƚĂĂƚĞŶ ŬĂŵĞŶ ŶĞƵĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ
ƵƐďŝůĚƵŶŐƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƵŶĚĚŝĞ ĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌ ǌƵ͘ƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ ƐƚĂŶĚĚŝĞ^ŝͲ
ĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ &ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ǀŝĞůĞƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ ĂƵĨ ĚĞƌ dĂŐĞƐŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŐŝŶŐĞƐƵŵũĞŶĞ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚ ŝŶƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌdĞŝůͲ
ƋƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ;ͣdĞŝůĨĂĐŚĂƌďĞŝƚĞƌŵŝƚĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŵĞƌƵĨƐĂďƐĐŚůƵƐƐ͞ǀŐů͘ŚĞƵƚŝŐĞŵ
ZĞŚĂͲ^ƚĂƚƵƐͿďĞĨĂŶĚĞŶŽĚĞƌŝŶ:ƵŐĞŶĚǁĞƌŬŚƂĨĞŶǀĞƌǁĂŚƌƚǁƵƌĚĞŶ͘^ĐŚŶĞůůĞŶƚͲ
ƐƚĂŶĚĞŶĂƵĐŚŝŵKƐƚƚĞŝůĞƌůŝŶƐtĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ͕ĚŝĞĚŝĞƐĞ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶĂƵĨŐĞĨĂŶŐĞŶ
ŚĂďĞŶ͘,ŝŶǌƵŬĂŵĚĂƐƐĐŚŽŶŝŵtĞƐƚĞŶďĞŬĂŶŶƚĞWƌŽďůĞŵ͕ĚĂƐƐĚŝĞĞƚƌŝĞďĞĚĞƌ
ĨƌĞŝĞŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŶŝĐŚƚ ŐĞŶƺŐĞŶĚ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ĂƵƐďŝůĚĞƚĞŶ͘ ĞŐƌŝĨĨĞ ǁŝĞ
ͣƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůĂƚǌŵĂŶŐĞů͞ ƵŶĚ ͣ:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ͞ ƉƌćŐƚĞŶ ĚŝĞ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ
ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ͘
hŵĚŝĞƐĞƌŶĞƵĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚǁĂƐǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůůĞŶƚŐĞŐĞŶƐĞƚǌĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀŝĞƌƚĞŵĂŶĂďϭϵϵϬĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶĞƌůŝŶĞƌƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶ
ƵŶĚĚĞŶĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌŶ͘ƵĨ^ĞŝƚĞŶĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐŚĂƚ,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞ
ĚŝĞƐĞŶWƌŽǌĞƐƐĨĞĚĞƌĨƺŚƌĞŶĚŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘ƵƐĂŵŵĞŶŵŝƚĚĞŶĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌŶǁƵƌĚĞ
ĞŝŶ EĞƚǌǁĞƌŬ ǀŽŶ ,ŝůĨƐͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ ŝŶŝƚŝŝĞƌƚ͕ ƵĨ ^ĞŝƚĞŶ ĚĞƌ
ĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌŚĂƚĚŝĞhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌŝŵĞǌŝƌŬĞƌůŝŶͲdƌĞƉƚŽǁ
ĂƵĨĚĞŵ'ĞůćŶĚĞĚĞƐĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ^ƚĂĂƚƐŬŝŶĚĞƌŚĞŝŵĞƐ͘^͘DĂŬĂƌĞŶŬŽĞŝŶŐƌŽƘĞƐ
ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘ƐŵƵƐƐĂŶĚŝĞƐĞƌ^ƚĞůůĞŶŽĐŚŵĂůƐďĞƚŽŶƚǁĞƌĚĞŶ͕
ĚĂƐƐĂůůĞƐŝŶƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĂƵĨĚĞŶtĞŐŐĞďƌĂĐŚƚǁƵƌĚĞ͘
ŝĞƐĞ hŵŐĂŶŐƐǁĞŝƐĞ ďŽƚ ĚŝĞ 'ĞǁćŚƌ͕ ĚĂƐƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ
ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚĚŝĞďĞƐƚĞŶ>ƂƐƵŶŐĞŶŐĞĨƵŶĚĞŶǁƵƌĚĞŶ͘
tŝƌŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͗,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂƚĚĂďĞŝ ŝŵŵĞƌŵŝƚŐƌŽƘĞŵ^ĂĐŚǀĞƌƐƚĂŶĚ
ƵŶĚŚŽŚĞŵƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŵ/ŶƚĞƌĞƐƐĞĚĞƌďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶ:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶŐĞŚĂŶĚĞůƚ͘^ƚĞƚƐǁĂƌĞƐ ŝŚŵĞŝŶŶůŝĞŐĞŶ͕ƐŝĐŚĚĂƐtŝƐƐĞŶƵŶĚĚŝĞDĂƌŬƚͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐĚĞƌĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌǌƵŶƵƚǌĞǌƵŵĂĐŚĞŶ͘
&ƺƌĚŝĞƐĞŶĞŝƚƌĂƵŵƉƌćŐĞŶĚǁĂƌĚĞƌƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ<ŽŶƚĂŬƚƵŶĚƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚĂůůĞƌĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͘/ŵĨĞƐƚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚĞŶdƵƌŶƵƐůƵĚ,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞǌƵĞŝͲ
ŶĞƌĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐŵŝƚĂůůĞŶĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌŶŝŶƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞŝŶ͘^ŽůĐŚĞsĞƌͲ
ϱϳ
 
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶŚĂďĞŶĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶtĞƌƚŶŝĐŚƚŶƵƌŝŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞ^ĐŚĂĨĨƵŶŐĞŝŶĞƌǀĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞŶ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘DŝƚĚĞŵƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶǀŽŶ,ĞƌƌŶ
ƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞĂƵƐĚĞŵ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚǁƵƌĚĞŶĂƵĐŚĚŝĞƐĞdƌĞĨĨĞŶĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘
ŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚ,ĞƌƌŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶƐĞŝŶĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶĂůƐ>ĞŝƚĞƌĚĞƌĞͲ
ƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ ŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐǁĂƌ ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ ǀŽƌͲ
ďŝůĚůŝĐŚ͘Ğƌ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚĚĞƌWĞƌƐŽŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞǁĂƌĚƵƌĐŚŐƌŽƘĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕
ZĞƐƉĞŬƚƵŶĚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞtĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐŐĞƉƌćŐƚ͘ĂƐ>ĞŝƚŵŽƚŝǀĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚ ǁĂƌ ƐƚĞƚƐ͕ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ƐŽůŝĚĞ ƵŶĚ ǌƵŬƵŶĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ŝůĚƵŶŐ
ũƵŶŐĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞ ŐƵƚĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ŝŚƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞƐ >ĞďĞŶ ǌƵ ĞƌƂĨĨŶĞŶ͘
tĞŝƚƺďĞƌ ƚĂƵƐĞŶĚ ũƵŶŐĞDĞŶƐĐŚĞŶŬŽŶŶƚĞŶĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŝŶĞĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ
ŽĚĞƌĞŝŶĞŶ ďĞƌƵĨƐƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶĚĞŶ >ĞŚƌŐĂŶŐ ďĞĞŶĚĞŶ͘DĂŶŵĂŐ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕ǁŽĚŝĞƐĞ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶŽŚŶĞĚŝĞƐĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐǀĞƌďůŝĞďĞŶƵŶĚǁĞůĐŚĞ&ŽůͲ
ŐĞŬŽƐƚĞŶĨƺƌƵŶƐĞƌĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶǁćƌĞŶ͘
ŝĞ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ŝŶĞƌůŝŶǁƵƌĚĞĚƵƌĐŚ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ
ĚƵƌĐŚ,ĞƌƌŶƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞŐĞƉƌćŐƚ͘ƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌƉŽƐŝƚŝǀĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐ ŝŶĚĞƌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚůĂŐĚĞƌtƵŶƐĐŚŶĂŚĞ͕,ĞƌƌŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞĨƺƌĞŝŶĞWŽƐŝƚŝŽŶŝŵsŽƌͲ
ƐƚĂŶĚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌǌƵŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ƌƐĂŐƚĞƐŽĨŽƌƚǌƵ͕ƐŝĐŚ
ŶĂĐŚƐĞŝŶĞƌWĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ^ƚŝĨƚƵŶŐǌƵĞŶŐĂŐŝĞͲ
ƌĞŶ͘
^ŽǁƵƌĚĞ,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŝŵ:ƵŶŝϮϬϬϯŝŶĚĞŶsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ
,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌŐĞǁćŚůƚ͕ĚĞŵĞƌďŝƐŚĞƵƚĞĂŶŐĞŚƂƌƚ͘
sŽŶŶĨĂŶŐĂŶŚĂƚĞƌƐŝĐŚŵŝƚŐƌŽƘĞƌŝŶƐĂƚǌĨƌĞƵĚĞĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞŶWƌŽďůĞŵĞŶĞŝͲ
ŶĞƐ ĨƌĞŝĞŶ dƌćŐĞƌƐ ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘ sŽŶ ĚĞŶ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ ƵĨŐĂďĞŶ ĚĞƌ  hŶŝǀĞƌƐĂůͲ
^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌͲƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵǁŝƌĚĂƵĐŚĞŝŶŐƌŽƘĞƐtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĨƺƌ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕^ƚƌĂĨĞŶƚůĂƐƐĞŶĞƵŶĚDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚďĞƐŽŶĚĞƌĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ^ĐŚǁŝĞƌŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ ͲŚĂƚƐŝĐŚ,Ğƌƌƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŝŵŵĞƌďĞƐŽŶĚĞƌƐĚĞŵ&ĞůĚĚĞƌ
ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶǀĞƌďƵŶĚĞŶŐĞĨƺŚůƚ͘hŶĚ
ƐŽŚĂƚĞƌƐĞŝŶďĞƐŽŶĚĞƌĞƐƵŐĞŶŵĞƌŬĂƵĨĚŝĞƐĞŶĞƌĞŝĐŚĚĞƌ^ƚŝĨƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚŐĞͲ
ůĞŐƚ͘
/ŶĚĞŶŶƵŶŵĞŚƌǌĞŚŶ:ĂŚƌĞŶƐĞŝŶĞƌsŽƌƐƚĂŶĚƐƚćƚŝŐŬĞŝƚǁĂƌĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ
ŐƌŽƘĞƌsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ͘ůůĞDĂƘŶĂŚŵĞŶĚĞƌƵŶĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌ ĨƺƌƌͲ
ďĞŝƚǁƵƌĚĞŶŶƵƌŶŽĐŚĚƵƌĐŚƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶǀĞƌŐĞďĞŶ͘ĂďĞŝƐƉŝĞůƚ
ĚŝĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŬĞŝƚĚĞƐŶŐĞďŽƚƐͲŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚĞƌWƌĞŝƐͲĞŝŶĞĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶͲ
ĚĞZŽůůĞ͘ŝĞƐ ĨƺŚƌƚĞǌƵĞŝŶĞŵŚĂƌƚĞŶǆŝƐƚĞŶǌŬĂŵƉĨƵŶĚĞŝŶĞŵsĞƌĚƌćŶŐƵŶŐƐͲ
ǁĞƚƚďĞǁĞƌďƵŶƚĞƌĚĞŶĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌŶ͘ŝĞWůĂŶďĂƌŬĞŝƚĨƺƌĞŝŶĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶĨƌĞŝĞŶ
dƌćŐĞƌ ŝƐƚ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ƐĞŚƌ ďĞŐƌĞŶǌƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ ƵĐŚ ďĞŝ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ
,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌŵƵƐƐƚĞŶƐƚćŶĚŝŐĞsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͘tćŚͲ
ƌĞŶĚ ŝŶĞŝŶĞŵ:ĂŚƌĚƵƌĐŚĚĞŶƌĨŽůŐďĞŝƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ^ƚĂŶĚŽƌƚĞĂƵƐŐĞďĂƵƚ
,ĂƌƚŵƵƚ&ůŽŚƌ
ϱϴ
 
ǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͕ŵƵƐƐƚĞŶƐŝĞƐƉćƚĞƌďĞŝsĞƌůƵƐƚǀŽŶDĂƘŶĂŚŵĞŶǁŝĞĚĞƌǀĞƌŬůĞŝͲ
ŶĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞŝŶĞŚŽŚĞ&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚĚĞƌ>ĞŝƚƵŶŐƐŽƌŐĂŶĞĞŝŶĞƐĨƌĞŝͲ
ĞŶdƌćŐĞƌƐ͘ŝĞhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ ŝƐƚ ĨƌŽŚ͕ ŝŶĚŝĞƐĞƌĞŝƚ ĂƵĨĚŝĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐƵŶĚ
ĚĞŶ ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ ZĂƚ ǀŽŶ ,ĞƌƌŶ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝĞƐ ŚĂƚ
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĚĂǌƵďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕ĂƵĐŚŝŶƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞŶĞŝƚĞŶĞŝŶĞďƌĞŝͲ
ƚĞĞƌƵĨƐƉĂůĞƚƚĞƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌĞŐŝŽŶĂůĞ^ƚĂŶĚŽƌƚĞǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘
ŝŶĞ ǁĞŐǁĞŝƐĞŶĚĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ ǁĂƌ ĚŝĞ ϮϬϬϳ ĞƌĨŽůŐƚĞ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐĂƵƘĞƌŚĂůďĚĞƐ^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐĞƐŝŶĞŝŶĞƌĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞŶŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝͲ
ŐĞŶ'ŵď,͘ĂĚƵƌĐŚǁƵƌĚĞĚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞ ŝŶĚĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶĚĞƌ^ƚŝĨƚƵŶŐŚĞƌƌƐĐŚƚĞ͕ZĞĐŚŶƵŶŐŐĞƚƌĂŐĞŶ͘
/ŶůĞƚǌƚĞƌĞŝƚŵƵƐƐƚĞƐŝĐŚĚĞƌsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐǀĞƌƐƚćƌŬƚŵŝƚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ&ƌĂŐĞŶďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĂƵĐŚŵŝƚĚĞŵ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶhŵͲ
ĨĞůĚ ĚĞƌ,ĞůŵƵƚ ŝĞŐŶĞƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ Ő'ŵď,͘ Ğŝ ĂůůĞŶ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶŵƵƐƐ
ǀĞƌƐƚćƌŬƚĂƵĨƐƚƌŝŬƚĞƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ,ĂŶĚĞůŶŐĞĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
dƌŽƚǌĂůůĞƌWƌŽďůĞŵĞŚĂƚƐŝĐŚ,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŝŵŵĞƌĚĂĨƺƌĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕ĚŝĞ/ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂŶ,ŝůĨƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ Ĩƺƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ŝŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘ Ɛ
ŝƐƚŝŚŵƐƚĞƚƐĞŝŶŶůŝĞŐĞŶ͕ĚŝĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞĂƵƐĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶƌďĞŝƚƐǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞŶ͕ŝŶĚĞŶĞŶĞƌƚćƚŝŐŝƐƚ͕ŝŶĚŝĞsŽƌƐƚĂŶĚƐĂƌďĞŝƚĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘
ĞƐŽŶĚĞƌƐ ĞƌǁćŚŶƚ ƐĞŝ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǀŽŶ,ĞƌƌŶ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŝŵ sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ ,ĞůŵƵƚ ŝĞŐŶĞƌ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ ĞƌĨŽůŐƚ͘
EŝĐŚƚĞŝŶŵĂůƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƵƐŐĂďĞŶǁŝĞ&ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶǁĞƌĚĞŶĞƌƐĞƚǌƚ͘ƐŚĂŶĚĞůƚ
ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ Ƶŵ ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ƌďĞŝƚ ŝŵ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ ^ŝŶŶĞ͘ ŝŐĞŶŶƺƚǌŝŐĞ DŽƚŝǀĞ
ƐƉŝĞůĞŶ ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ ŬĞŝŶĞ ZŽůůĞ͘ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ŝƐƚ ĚĂƐ
ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕ĞƚǁĂƐ^ŝŶŶǀŽůůĞƐƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚEƺƚǌůŝĐŚĞƐǌƵƚƵŶ͘ŝŶĞ'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚŵƵƐƐĚĂŶŬďĂƌƐĞŝŶ͕ĚĂƐƐĞƐDĞŶƐĐŚĞŶŐŝďƚ͕ĚŝĞƐŝĐŚĨƺƌĞŝŶĞ^ĂĐŚĞ͕ĚŝĞƐŝĞ
Ĩƺƌ ƌŝĐŚƚŝŐ ƵŶĚ ǁŝĐŚƚŝŐ ĞƌĂĐŚƚĞŶ͕ ƵŶĞŝŐĞŶŶƺƚǌŝŐ ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘ EƵƌ ƐŽ ŬƂŶŶĞŶ
DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚƵŶĚ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚƵŶĚďĞǁĂŚƌƚďůĞŝďĞŶ͘
/ĐŚŵƂĐŚƚĞŵŝĐŚĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚďĞŝ,ĞƌƌŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞĨƺƌƐĞŝŶĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƐŝŶͲ
ƚƌĞƚĞŶĨƺƌĚŝĞĞůĂŶŐĞďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌƵŶĚƐĞŝŶĞŶĞŝƚƌĂŐǌƵƌ&ŽƌƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌďĞĚĂŶŬĞŶ͘^ĞŝŶ^ĂĐŚǀĞƌƐƚĂŶĚ͕
ƐĞŝŶZĂƚ͕ĂďĞƌǀŽƌĂůůĞŵĂƵĐŚƐĞŝŶĞǌƵŐĞǁĂŶĚƚĞƵŶĚŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌƚǁĞƌĚĞŶǀŽŶ
ĚĞŶƺďƌŝŐĞŶsŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ƵŶĚĚĞŶDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ ĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ
ŚŽĐŚŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘
tŝƌŚŽĨĨĞŶ͕ĚĂƐƐŶŽĐŚǀŝĞůĞ:ĂŚƌĞĨƌƵĐŚƚďĂƌĞƌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĨŽůŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
ϱϵ
 
h^/>hE'/EhZKWZ&KZD/ZEhE^d	Z<E
^ŝůǀŝĂ^ĐŚŽƚƚ͕^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞĚĞƐsŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͕
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌƵŶĚ;/Ϳ
Ğƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƵŶĚ;/ͿŝƐƚŵŝƚƐĞŝŶĞŵĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶsĞƌĞŝŶ͕ƐĞŝŶĞŶ'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶƵŶĚĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶĞŝŶĞƌĚĞƌŐƌŽƘĞŶŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ ŝŶĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶ :ƵͲ
ŐĞŶĚͲ͕^ŽǌŝĂůͲƵŶĚŝůĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ƌ ŝƐƚƉĂƌƚĞŝƉŽůŝƚŝƐĐŚƵŶĚŬŽŶͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĞůůƵŶĂďŚćŶŐŝŐ͘ƵŶĚĞƐǁĞŝƚŚĞůĨĞŶŵĞŚƌĂůƐϭϭ͘ϬϬϬDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚ
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌĚĞƐ / ŝŶϳϬϬŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶƵŶĚǁĞŝŐƐƚĞůůĞŶĂŶϯϬϬKƌƚĞŶ ũćŚƌůŝĐŚ
ƌƵŶĚ ϯϱϬ͘ϬϬϬ <ŝŶĚĞƌŶ͕ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶƵŶĚ
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ>ĞďĞŶƐƉůĂŶƵŶŐ͘
ŝĞmďĞƌŶĂŚŵĞǀŽŶƐŽǌŝĂůĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ƐŝŶĚĨĞƐƚĞĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞĚĞƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞŶ,ĂŶĚĞůŶƐĚĞƐ/ƐĞŝƚƐĞŝŶĞƌ'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐŝŵ:ĂŚƌϭϵϰϵ͘EĂĐŚĚŝĞƐĞŶ'ƌƵŶĚƐćƚǌĞŶĂƌďĞŝƚĞƚĚĞƌ/ŶŽĐŚŚĞƵƚĞ͘/ŶĚĞŶ
ϱϬĞƌ:ĂŚƌĞŶǁĂƌĞŶĞƐĚŝĞƵƐƐŝĞĚůĞƌĂƵƐĚĞŵKƐƚĞŶ͕ŝŶĚĞŶϲϬĞƌ:ĂŚƌĞŶĚŝĞĂƵƐͲ
ůćŶĚŝƐĐŚĞŶ ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͕ ĚŝĞ hŶƚĞƌŬƵŶĨƚ ƵŶĚ ĞƚƌĞƵƵŶŐ ďƌĂƵĐŚƚĞŶ͘ /ŵ >ĂƵĨĞ
ĚĞƌ ŶćĐŚƐƚĞŶ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ ǁƵƌĚĞŶ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ǌƵƌ ĞŬćŵƉĨƵŶŐ ĚĞƌ :ƵŐĞŶĚĂƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚƵŶĚ&ƂƌĚĞƌƵŶŐďĞƌƵĨůŝĐŚĞƌtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚƵŶĚĚŝĞŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͘
/ŶĚĞŶĨƌƺŚĞŶϭϵϴϬĞƌ:ĂŚƌĞŶǁƵƌĚĞŶŝŶĞƌůŝŶĞƌƐƚĞWƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ Ĩƺƌ ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ŝŵ ,ŽƚĞůͲ ƵŶĚ
'ĂƐƚƐƚćƚƚĞŶŐĞǁĞƌďĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ ŝŶ DĂŶŶ ĚĞƌ ĞƌƐƚĞŶ
^ƚƵŶĚĞǁĂƌĚĂŵĂůƐƌ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͘ƌƵŶĚĚĞƌ
ĚĂŵĂůŝŐĞ >ĞŝƚĞƌ ƵŶƐĞƌĞƐ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵƐ Ĩƺƌ ĚĂƐ
,ŽƚĞůͲ ƵŶĚ 'ĂƐƚƐƚćƚƚĞŶŐĞǁĞƌďĞ Ăŵ ĚĞŶĂƵĞƌƉůĂƚǌ
;Ϳ͕ EŽƌďĞƌƚ ,ŽůƐƚ͕ǁƵƐƐƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞŶ ĂƵƐ ƐĐŚǁŝĞƌŝͲ
ŐĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ
ŐĞŚŽůĨĞŶǁĞƌĚĞŶŵƵƐƐƚĞ͘ ^Ž ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ Ğŝƚ
ŐƵƚĞ ͣŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞ͞ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ĚŝĞ
ǀŝĞůĞŶ ũƵŶŐĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĞŝŶĞŶ ^ƚĂƌƚ ŝŶ ĞŝŶ ĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƐ >ĞďĞŶĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚƚĞŶ͘ůƐĞŝŶƐƚŝŐĞƐDŝƚŐůŝĞĚĚĞƐͲ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞĞƌĚŝĞƌďĞŝƚĚĞƐ
/ŵŝƚZĂƚƵŶĚdĂƚƵŶĚĞŶŐĂŐŝĞƌƚƐŝĐŚŶŽĐŚŚĞƵƚĞĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĨƺƌĚŝĞ:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ͕ůĂŶŐĞŶĂĐŚƐĞŝŶĞƌWĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ͕ŝŵͲ&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƵŶĚĂůƐsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ
ĚĞƐ /Ͳ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐ ĞƌůŝŶ͘ ͣ'ĞďĞŶ ƵŶĚ EĞŚŵĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶ ƐŝĐŚ ŽĨƚ ŝŵ >ĞďĞŶ͘
tĞŶŶ ŝĐŚ ŝŶ ĚŝĞ ůĂĐŚĞŶĚĞŶ 'ĞƐŝĐŚƚĞƌ ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ ƐĞŚĞ͕ ĚĞŶĞŶ ŐĞŚŽůĨĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ŬŽŶŶƚĞ͕ĞƌĨĂŚƌĞŝĐŚǀŝĞů&ƌĞƵĚĞƵŶĚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͕͞ƐĂŐƚĞĞƌĂƵĨĞŝŶĞƌ
&ĞŝĞƌĨƺƌ&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞŝŵĞǌĞŵďĞƌϮϬϭϬ͘
/Ŷ ůĂĐŚĞŶĚĞ'ĞƐŝĐŚƚĞƌƐĐŚĂƵĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ ůŝĞďĞƌ,Ğƌƌ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ǁƺŶƐĐŚĞ ŝĐŚ /ŚͲ
ŶĞŶďĞŝŶŽĐŚǀŝĞůĞŶĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶŝŶ/ŚƌĞŵ>ĞďĞŶ͘
ϲϬ
 
Ğƌ/ŝƐƚǁĞůƚǁĞŝƚĂůƐEĞƚǌǁĞƌŬĞƌƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŐĞĨƌĂŐƚ͘KďŝŶƵƌŽƉĂ͕ŚŝͲ
ŶĂ͕WŽůĞŶ͕ĚĞƌdƺƌŬĞŝŽĚĞƌhŬƌĂŝŶĞ͕ĚĞƌ/ƐŽƌŐƚĨƺƌĞŝŶĞŶ<ŶŽǁͲŚŽǁͲdƌĂŶƐĨĞƌŝŶ
ďĞŝĚĞZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘tŝĐŚƚŝŐĞƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌƐŝŶĚƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĚŝĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůͲ
ĚƵŶŐƵŶĚĚŝĞ :ƵŐĞŶĚƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ͘tĞŶŶ ŝŵ /ŶͲƵŶĚƵƐůĂŶĚŵŽĚĞƌŶĞƵƐͲƵŶĚ
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŽǁŝĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶǀĞƌŵŝƚƚĞůƚǁĞƌĚĞŶ ƐŽůůĞŶŽĚĞƌĚĂƐ
ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐŽǌŝĂůĞƌŝĞŶƐƚĞŐĞĨƌĂŐƚŝƐƚ͕ƐƚĞŚƚĚĞƌ/ĂůƐŬŽŵƉĞƚĞŶͲ
ƚĞƌWĂƌƚŶĞƌǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘
/ŵ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ
ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶŚĂƚƐŝĐŚĚĞƌ/ŵŝƚƐƚĂƌŬĞŶWĂƌƚŶĞƌŶŝŶĚĞŵĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶĂĐŚǀĞƌͲ
ďĂŶĚĨƌĞŝĞƌƵŶĚŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞƌŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌs;ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌsĞƌďĂŶĚĞͲ
ƌƵĨůŝĐŚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ Ğ͘s͘Ϳ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ǀĞƌŶĞƚǌƚ͘Ğƌ s ǀĞƌĨŽůŐƚ ĚĂƐ
ŝĞů͕ ĚŝĞ ĞƌƵĨůŝĐŚĞ ŝůĚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ >ćŶĚĞƌŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ
ŝůĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘Ğƌ/ŝƐƚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƐĂĐŚǀĞƌďĂŶͲ
ĚĞƐĂŬƚŝǀƵŶĚĂƌďĞŝƚĞƚŵŝƚĂŶĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶŝĞůĞƵŶĚƵĨŐĂͲ
ďĞŶǁŝĞĂŶĚĞƌͣYƵĂůŝƚćƚƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ŝŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐ͕͞ĚĞƌͣ&ƂƌĚĞƌƵŶŐ
ĚĞƌWƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐŝŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐ͕͞ŚŝůĨƚďĞŝĚĞƌͣ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶǀŽŶ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ŝŶ ĚŝĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͞ ŽĚĞƌ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ͣ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ ŐĞŐĞŶ :ƵŐĞŶĚĂƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ͕͞ǁŽďĞŝĚŝĞEĞƚǌǁĞƌŬĂƌďĞŝƚƐŽǁŝĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚ
WƌŽũĞŬƚĞWƌŝŽƌŝƚćƚďĞƐŝƚǌĞŶ͘
DŝƚϱϬŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶĂƵƐϮϮĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ>ćŶĚĞƌŶƵŶĚŵŝƚĚĞŶŵĞŚƌĂůƐ
ϯϱ͘ϬϬϬDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ ŝŶĚĞŶDŝƚŐůŝĞĚƐǀĞƌďćŶĚĞŶǁŝƌĚĚĞƌ
s ŝŶ ƌƺƐƐĞů ŐĞŚƂƌƚ͘ ŝĞ ũćŚƌůŝĐŚĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ <ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ ĚĞƐ s
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĂŶ ĚĞŶ ĂŬƚƵĞůůĞŶ ŝƐŬƵƌƐĞŶ ĚĞƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐ ŝŵ ĞƵͲ
ƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ <ŽŶƚĞǆƚ͘ ^Ž ƐƉŝĞŐĞůŶ ĚŝĞ <ŽŶĨĞƌĞŶǌͲdŚĞŵĞŶ ĚĞƌ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ ĚƌĞŝ
:ĂŚƌĞ ĚŝĞ ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ǁŝĞĚĞƌ͗ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϬ ŝŶ >ŝƐƐĂďŽŶ
ͣƌŵƵƚƐďĞŬćŵƉĨƵŶŐĚƵƌĐŚĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐ͕͞ϮϬϭϭ ŝŶ /ƐƚĂŶďƵůͣƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ŝůĚƵŶŐ ŝŵ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͞ ƵŶĚ ϮϬϭϮ ŝŶ &ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ Η^ŽǌŝĂůĞƌ
ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚͲĞƌƵĨůŝĐŚĞ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶΗ͘
ŝĞ&ĂĐŚůĞƵƚĞƐŝŶĚƐŝĐŚǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚĞŝŶŝŐďĞŝĚĞƌĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĚĞƌĚƌĂŵĂƚŝƐĐŚ
ŚŽŚĞŶ:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚŝŶĚĞƌƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶhŶŝŽŶ;hͿ͘ŝĞŚŽŚĞŶYƵŽƚĞŶ
ƐŝŶĚŶŝĐŚƚŶƵƌĂƵĨĚŝĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲƵŶĚ&ŝŶĂŶǌŬƌŝƐĞǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚ
ĂƵĨĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ͘ /ŶĚĞŶ&ĂĐŚĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͕ĂďĞƌĂƵĐŚ
ďĞŝĚĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶƐĞƚǌƚƐŝĐŚĚŝĞƵĨĨĂƐͲ
ƐƵŶŐĚƵƌĐŚ͕ĚĂƐƐĚŝĞŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŝŶǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ>ćŶĚĞƌŶĞŝŶĞƌƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ
ZĞĨŽƌŵ ďĞĚƺƌĨĞŶ͘ Ăŵŝƚ ƐŽůů ĚĞƌ ŚŽŚĞŶ :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĚĞŶ >ćŶĚĞƌŶ
ĚĞƌ h ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞǁŝƌŬƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ZƵŶĚ ĞŝŶ sŝĞƌƚĞů ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶŝŵůƚĞƌǀŽŶϭϰďŝƐϮϱ:ĂŚƌĞŶƐŝŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐ͘ƵĐŚƐƉćƚĞƌďůĞŝďĞŶĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŐĞƌŝŶŐ ŽĚĞƌ ĞŶĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ƉƌĞŬćƌĞŶ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌͲ
ŚćůƚŶŝƐ͘ŝŶĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ĚŝĞĚĂƐƌŵƵƚƐƌŝƐŝŬŽĨƺƌŐƌŽƘĞĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚĞŶĞƌͲ
ϲϭ
 
ŚĞďůŝĐŚĞƌŚƂŚƚƵŶĚĚŝĞĚŝĞ'ĞĨĂŚƌĞŶĨƺƌĚĂƐ^ŽǌŝĂůŐĞĨƺŐĞŝŶĚĞŶũĞǁĞŝůŝŐĞŶ>ćŶͲ
ĚĞƌŶǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ͘^ƉćƚĞƐƚĞŶƐĂŶĚŝĞƐĞƌ^ƚĞůůĞƐŝŶĚĚŝĞWŽůŝƚŝŬ͕ĚŝĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŽǁŝĞ
ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ ŐĞĨƌĂŐƚ͕ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ <ŽŶǌĞƉƚĞ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ Ƶŵ
ĚĞƌĚƌŽŚĞŶĚĞŶƌŵƵƚƐƐƉŝƌĂůĞtŝĚĞƌƐƚĂŶĚǌƵůĞŝƐƚĞŶ͘
tĞůƚǁĞŝƚŚĂďĞŶƐŝĐŚŝŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶǌǁĞŝĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ͕ŶćŵůŝĐŚĚŝĞ
ǀŽůůƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ĚƵĂůĞ
ƵƐďŝůĚƵŶŐ ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͘ ŝƐŚĞƌ ĨŝŶĚĞƚ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ŝůĚƵŶŐ ŝŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ DŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶǁŝĞ ŝŶ ^ƉĂŶŝĞŶ͕'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ͕WŽƌƚƵŐĂů͕ /ƚĂůŝĞŶ͕ ĚĞƌ ^ůŽǁĂŬĞŝ ƵŶĚ
>ĞƚƚůĂŶĚ ŝŶǀŽůůǌĞŝƚƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌ&ŽƌŵƐƚĂƚƚƵŶĚǁŝƌĚǀŽŶƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘
ĂƐǀŽůůƐĐŚƵůŝƐĐŚĞĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵŚĂƚĚĞŶsŽƌƚĞŝů͕ĚĂƐƐĚĞƌmďĞƌŐĂŶŐǀŽŶ
ĚĞƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶďŝůĚĞŶĚĞŶ ǌƵƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ^ĐŚƵůĞŵĞŝƐƚ ƉƌŽďůĞŵůŽƐ ǀĞƌůćƵĨƚ͕ǁĞŝů
ĚŝĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ >ĞŚƌŝŶŚĂůƚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŽŚŶĞ
ǀŽŶ ĚĞŶ ǁćŶŐĞŶ ĚĞƌ WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ ǌƵǁĞƌĚĞŶ͘ ŝŶĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĂŶ
ĚĞŶ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚĚĞƌhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐƉŝĞůƚ ĚĂďĞŝ
ŶƵƌĞŝŶĞƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞZŽůůĞ͘ĂƐŚĂƚĂďĞƌĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞEĂĐŚƚĞŝůĞ͘ŝĞǀĞƌͲ
ƐĐŚƵůƚĞ͕ƉƌĂǆŝƐĨĞƌŶĞƵƐďŝůĚƵŶŐĞƌƐĐŚǁĞƌƚĚĞŶmďĞƌŐĂŶŐǀŽŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞ ŝŶĚĞŶ
ĞƚƌŝĞď͘ŝĞďƐŽůǀĞŶƚĞŶĚŝĞƐĞƐ ^ǇƐƚĞŵƐŚĂďĞŶĚĞƐŚĂůď ŬĞŝŶĞŐƵƚĞŶĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͕ ĚĂ ƐŝĞ ĂŶ ĚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďǌǁ͘ ĚĞƐ
DĂƌŬƚĞƐǀŽƌďĞŝƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂƐĨƺŚƌƚ ŝŶĚŝĞƐĞŶ>ćŶĚĞƌŶǌƵĞŝŶĞƌŚŽŚĞŶ
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚƐƌĂƚĞ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ ϭϰͲ ďŝƐ ϮϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ͗ ŝŶ'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚƵŶĚ
^ƉĂŶŝĞŶ ůŝĞŐƚ ĚŝĞYƵŽƚĞ ďĞŝ ĞƚǁĂƐ ƺďĞƌ ϱϬ WƌŽǌĞŶƚ͕ ŝŶ &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ĞƚǁĂ ďĞŝ Ϯϱ
WƌŽǌĞŶƚ͘ /Ŷ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƵŶĚ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ ʹ ďĞŝĚĞ >ćŶĚĞƌ ƉƌĂŬƚŝǌŝĞƌĞŶ ĚĂƐ ĚƵĂůĞ
ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵʹůŝĞŐĞŶƐŝĞŝŶĚŝĞƐĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞďĞŝĞƚǁĂĂĐŚƚWƌŽǌĞŶƚ͕ĂůƐŽ
ĚĞƵƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌ͘
ŝŶŝŐĞ>ćŶĚĞƌŚĂďĞŶsĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͕ŶĂĐŚĚĞŶĞŶŵŝƚŬŽŶŬƌĞƚĞŶDĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶĚŝĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐĞŝŶĞƐ^ǇƐƚĞŵƐĚĞƌĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐŶĂĐŚĚĞŵsŽƌďŝůĚ
ǀŽŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƵŶĚĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌ;ƵĂůĞƐƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵͿĞƌĨŽůͲ
ŐĞŶƐŽůů͘ŝĞŐƵƚĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞŵŝƚĚĞƌĚƵĂůĞŶĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ ŝŶĚŝĞƐĞŶ
^ƚĂĂƚĞŶŐĞŵĂĐŚƚǁƵƌĚĞŶͲĚŝĞŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞͲ
ƚƌŝĞďͲƐŽůůĞŶĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚƵŶĚďĞǁćŚƌƚĞŶƐćƚǌĞĂƵĨĂŶĚĞƌĞ>ćŶĚĞƌƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞůƐŽůůĚĂďĞŝƐĞŝŶ͕ĞŝŶĞŐƌƂƘĞƌĞƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕
ŝŶĚĞŵ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ >ĞƌŶĞŶ ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ ǁŝƌĚ͕ Ƶŵ
&ĂĐŚŬƌćĨƚĞŽƉƚŝŵĂůǌƵƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶƵŶĚďĞƐƐĞƌĂƵĨĚŝĞĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘
ĂƐĚƵĂůĞ^ǇƐƚĞŵ͕ďĞŝĚĞŵĞƚǁĂϳϬWƌŽǌĞŶƚĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŝŵĞƚƌŝĞďƵŶĚŶƵƌ
ĞƚǁĂϯϬWƌŽǌĞŶƚ ŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐƐĐŚƵůĞŵŝƚďĞƌƵĨƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚĂůůŐĞŵĞŝŶďŝůͲ
ĚĞŶĚĞŶ /ŶŚĂůƚĞŶ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŝƐƚ ǀŽŶ ƐĞŝŶĞŵtĞƐĞŶ ŚĞƌ ŬůĂƌ ĂƵĨ ĚŝĞ
ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶĞůĂŶŐĞĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘ĞƚƌŝĞďĞƚƌĂŐĞŶŚŝĞƌŶŝĐŚƚŶƵƌĞŝŶĞŶdĞŝůĚĞƌ
^ŝůǀŝĂ^ĐŚŽƚƚ
ϲϮ
 
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂƐƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶƐĞƚǌĞŶƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞƵƐďŝůĚĞƌĞŝŶ͕ĚŝĞĞŝŶŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐĞƐ
,ĞƌĂŶĨƺŚƌĞŶ ĚĞƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ĂŶ ĚŝĞ >ƂƐƵŶŐ ƉƌŽĚƵŬƚŝǀĞƌƵĨŐĂďĞŶĚĞƐhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶƵŶĚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĞŝŶĞďƌĞŝƚǀĞƌǁĞƌƚďĂƌĞƵƐďŝůĚƵŶŐĨƺƌĚĞŶ
ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ&ĂĐŚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕ĚŝĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞDŽďŝůŝƚćƚĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘
EĞďĞŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶͣdƺĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕͞ĂůƐŽĚĞƌ<ŽŵƉĞƚĞŶǌ͕ ŝŵĂŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶĞͲ
ƌƵĨƐĨĞůĚƚćƚŝŐǌƵǁĞƌĚĞŶ͕ŝƐƚĚŝĞDƺŶĚŝŐŬĞŝƚĚĞƐŬƺŶĨƚŝŐĞŶ&ĂĐŚĂƌďĞŝƚĞƌƐ͕ĂůƐŽƐĞŝŶ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞƐĞŝŶĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞdĞŝůŚĂďĞ͕
ĞŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƐƌŐĞďŶŝƐĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐŝŵĚƵĂůĞŶ^ǇƐƚĞŵ͘
/ŶǀŝĞůĞŶhͲDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶŝƐƚĚŝĞǀŽůůƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐŝŶĞƌƵĨƐƐĐŚƵůĞŶ͕
ŽĚĞƌĞƌƵĨƐŐǇŵŶĂƐŝĞŶ͕ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚƵŶĚǁĞŶŝŐĂŶĚĞŶĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶĚĞƌhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘sĞƌĞŝŶǌĞůƚǀĞƌƐƵĐŚĞŶĚĞƐŚĂůďhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ŝŶŝŐĞŶƌĞŐŝĞ
ŝŚƌĞ ĞĚĂƌĨĞ ĚƵƌĐŚ ĞŝŐĞŶĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐćŶŐĞ ŝŶ ŝŚƌĞŶ &ŝƌŵĞŶ ƐĞůďƐƚ ǌƵ ǀĞƌŵŝƚͲ
ƚĞůŶ͕ǁĂƐĂďĞƌĞŝŶĞůĂŶĚĞƐǁĞŝƚĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐŵŝƚĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶŐƺůƚŝŐĞŶĞƌƚŝĨŝŬĂƚĞŶŶŝĐŚƚĞƌƐĞƚǌĞŶŬĂŶŶ͘
ĞƌZĞĨŽƌŵďĞĚĂƌĨǁŝƌĚĚƌŝŶŐĞŶĚĞƌ͕ĚĞŵĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐŶŽƚƐƚĂŶĚŵƵƐƐŵŝƚƚŝĞĨͲ
ŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞƐƚĞƵĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ /ŵ ŝŶǌĞůŶĞŶ ŵƺƐƐĞŶ
ZĞĨŽƌŵĞŶŝŶĚĞŶĨŽůŐĞŶĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶĂŶƐĞƚǌĞŶ͗
ƌƐƚĞŶƐćƚǌĞŵƵƐƐĞƐďĞƌĞŝƚƐ ŝŶĚĞƌZĞŐĞůƐĐŚƵůĞŐĞďĞŶ͕ƵŵĚŝĞŚŽŚĞĂŚůǀŽŶ
ƌŽƉKƵƚƐ ;^ĐŚƵůĂďďƌĞĐŚĞƌͿ ǌƵ ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ͖ ĂůůĞ ^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌ ƐŽůůĞŶ ĚŝĞDƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞƌŚĂůƚĞŶ͕ĞŝŶĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůĂƚǌǌƵďĞŬŽŵŵĞŶ͘,ŝĞƌďĞŝŬĂŶŶĚŝĞŝŶPƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐĂƌĂŶƚŝĞ Ĩƺƌ ũƵŶŐĞ ^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌ ĞŝŶ sŽƌďŝůĚ
ƐĞŝŶ͘
ŝĞZĞĨŽƌŵĞŶŵƺƐƐĞŶĂƵĐŚǌƵŵŝĞůŚĂďĞŶ͕ĚĂƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŶƐĞŚĞŶďĞͲ
ƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͘ ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚŝĞƐĞƌ 'ĞƌŝŶŐƐĐŚćƚǌƵŶŐ ďĞͲ
ƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŝƐƚĂƵĐŚĚĂƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƐĞŚĞŶƵŶĚĚŝĞƐŽǌŝĂůĞŶͲ
ĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŚƌĞƌŶ ƵŶĚ dƌĂŝŶĞƌŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵĞƌĞŝĐŚ ƚćƚŝŐ ƐŝŶĚ͕ ŐĞƌŝŶŐ͘
ŝĞƐĚƌƺĐŬƚ ƐŝĐŚ ŝŶĞŝŶĞƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶĞǌĂŚůƵŶŐĚŝĞƐĞƌĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞĂƵƐ͕ ǀĞƌŐůŝͲ
ĐŚĞŶŵŝƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶWŽƐŝƚŝŽŶĞŶŝŶĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚĚĞŵƐŽŶƐƚŝŐĞŶĂƵƘĞƌͲ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͘ /Ŷ >ćŶĚĞƌŶ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ĚĂƐ ƵĂůĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ
ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ ŝƐƚ͕ ŝƐƚ ĚĂƐ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŶƐĞŚĞŶ ĚĞƌ ďƐŽůǀĞŶƚĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚĞƐ
>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĂůƐŚƂŚĞƌ͘
ŝŶĞƵĨǁĞƌƚƵŶŐĚĞƐ /ŵĂŐĞƐĚĞƌĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐǁćƌĞĂƵĐŚĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͕ĚĂƐƐĚĞƌmďĞƌŐĂŶŐĂƵƐĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐŝŶĞŝŶĞĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞƵŶĚ
,ŽĐŚƐĐŚƵůĂƵƐďŝůĚƵŶŐƉƌŽďůĞŵůŽƐŵƂŐůŝĐŚǁćƌĞ͕ǁŝĞĞƐŝŶPƐƚĞƌƌĞŝĐŚĚĞƌ&ĂůůŝƐƚ͘
&ůĞǆŝďůĞ<ĂƌƌŝĞƌĞǁĞŐĞŵƺƐƐĞŶǌƵĞŐŝŶŶĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐĚĞƵƚůŝĐŚƵŶĚƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌ
ƐĞŝŶ͘
/ŶĞŝŶĞŵǁĞŝƚĞƌĞŶ^ĐŚƌŝƚƚŵƺƐƐĞŶĚŝĞƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶWŚĂƐĞŶĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŝŶĚĞŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ  ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚďǌǁ͘ĞƌǁĞŝƚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ /ŶDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶŵŝƚ ǀŽůůͲ
ϲϯ
 
ǌĞŝƚƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌ&ŽƌŵĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŵƺƐƐĞŶďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞWƌĂŬƚŝŬĂŵĞŚƌŵĂůƐ ŝŵ
ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĂŶŐĞďŽƚĞŶƵŶĚĂďŐĞůĞŝƐƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞYƵĂůŝͲ
ƚćƚĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŵƵƐƐĚĂďĞŝĚĞĨŝŶŝĞƌƚƵŶĚĨĞƐƚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶƐĞŝŶ͘ŝĞ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ
ƐŝŶĚƐŽǌƵƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĞŝŶĚĞƌ>ĂŐĞƐŝŶĚ͕ŝŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌƵŶĚƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌ
ƵƐďŝůĚƵŶŐĚŝĞƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚǌƵŵďƐĐŚůƵƐƐǌƵĨƺŚƌĞŶƵŶĚƐŝĞĨƺƌ
ĞŝŶĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞdćƚŝŐŬĞŝƚǌƵďĞĨćŚŝŐĞŶ͘
&ƺƌ ĚŝĞYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ ďĞĚĞƵƚĞƚ ĚŝĞƐ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐͲ ǁŝĞ
ĂƵĐŚĚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶƵŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŶWƌŽǌĞƐƐĞŬĞŶŶĞŶ͘ǁĞĐŬŵćƘŝŐŝƐƚĚĞƐͲ
ŚĂůďĚĂƐƌůĞƌŶĞŶĞŝŶĞƐĂƌƚǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶĞƌƵĨĞƐƵŶĚŵƂŐůŝĐŚƐƚĞŝŶĞĞŝŶͲďŝƐǌǁĞŝͲ
ũćŚƌŝŐĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞdćƚŝŐŬĞŝƚ ŝŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐƐŽůůƚĞĚĂƐ>ĞŚƌƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůWƌĂŬƚŝŬĂ ŝŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĂďůĞŝƐƚĞŶ͕ĚŝĞ ŝŶďĞƐƚŝŵŵƚĞŶďƐƚćŶĚĞŶǌƵǁŝĞͲ
ĚĞƌŚŽůĞŶƐŝŶĚ;ǌ͘͘ĂůůĞǌǁĞŝ:ĂŚƌĞͿ͕ĚĂŵŝƚĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶͲ
ĚĞŶWƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐͲƵŶĚhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞƵŶĚĚĞƌĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶŬĞŶŶĞŶ
ŐĞůĞƌŶƚǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƵƐǁĂŚů ǀŽŶ WƌĂŬƚŝŬĂͲ^ƚĞůůĞŶŵŝƚ ĚĞŶhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƵŶĚĚŝĞĞƚƌĞƵƵŶŐĚĞƌƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶďĞŝWƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƉƌĂŬƚŝŬĂ ƐĐŚĂĨͲ
ĨĞŶĞŝŶĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶWƌĂǆŝƐďĞǌƵŐ ĨƺƌĚŝĞ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘ĂƐ>ƂƐĞŶďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌWƌŽͲ
ĚƵŬƚŝŽŶƐĂƵĨŐĂďĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ^ĐŚƵůĞƵŶƚĞƌĚĞƌ >ĞŝƚƵŶŐĚĞƌ >ĞŚƌŬƌĂĨƚ ŝƐƚĞŝŶĞ
ǁĞŝƚĞƌĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĞŶ WƌĂǆŝƐďĞǌƵŐ ĚĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ďĞŝ >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ ƐŝĐŚĞƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐ ŵƺƐƐĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ hͲ
&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ>ĞƌŶͲƵŶĚƌďĞŝƚƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŝŵƵƐůĂŶĚĞƌǁŽƌďĞŶǁĞƌĚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͘ŝĞƐĞ ƐƚĞůůĞŶ ĨƺƌĚŝĞhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƵŶĚĚŝĞďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐĞŝͲ
ŶĞŶ ŚŽŚĞŶDĞŚƌǁĞƌƚ ĚĂƌ͘ sŽƌďŝůĚ ĚĂďĞŝ ŬƂŶŶƚĞ ĚĞƌ ǀŽŶ ĚĞŶ ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ
<ĂŵŵĞƌŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞsĞƌĞŝŶͣ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ&ĂĐŚŬƌćĨƚĞĂƵƐƚĂƵƐĐŚ͞ƐĞŝŶ͕ĚĞƌŝŶƐͲ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŬůĞŝŶĞƵŶĚŵŝƚƚůĞƌĞhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶďĞŝĚĞƌWůĂŶƵŶŐƵŶĚKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
ǀŽŶƵƐůĂŶĚƐĂƵĨĞŶƚŚĂůƚĞŶǀŽŶ>ĞŚƌůŝŶŐĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘
ŝĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŚĂďĞŶŵŝƚĚĞƌĞŬůĂƌĂƚŝŽŶǀŽŶƌƺŐŐĞǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌƚ͕ ŝŚƌĞũĞǁĞŝůŝŐĞŶŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞǌƵŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ͘ĂďĞŝƐŽůůĂƵĐŚĚŝĞDŽďŝůŝͲ
ƚćƚǀŽŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ ĨƺƌĞŝŶĞƵƐďŝůĚƵŶŐŐĞƐƚćƌŬƚǁĞƌĚĞŶ͘
/ŵ ĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϭϮ ĨĂŶĚĞŶ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞ dƌĞĨĨĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŶ ǀŽŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ /ƚĂůŝĞŶ͕ 'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ͕ WŽƌƚƵŐĂů͕ ^ůŽǁĂŬĞŝ͕
^ƉĂŶŝĞŶƐŽǁŝĞ>ĞƚƚůĂŶĚƐƚĂƚƚ͘ƐǁƵƌĚĞĞŝŶDĞŵŽƌĂŶĚƵŵǌƵƌ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶsd
;sŽĐĂƚŝŽŶĂůĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚdƌĂŝŶŝŶŐͿŝŶƵƌŽƉĂďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ĂďĞŝǁƵƌĚĞǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌƚ͕ ŝŶ ĞƌƐƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ WƌĂŬƚŝŬĂ͕ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ƵŶĚ
ĂƵĐŚ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͕ Ƶŵ ďĞŝŵ ƵĨďĂƵ ĚƵĂůĞƌ
ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǀŽƌĂŶ ǌƵ ŬŽŵŵĞŶ͘ ĂƐ ĚĞƵƚƐĐŚĞ ŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ
ƐƚĞůůƚϮϬϭϯͬϮϬϭϰŚŝĞƌĨƺƌĂƵĐŚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞDŝƚƚĞůǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘
/Ŷ>ćŶĚĞƌŶŵŝƚĚƵĂůĞƌĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐŚĂƚƐŝĐŚŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚǀŽŶ^ƚĂĂƚ;^ĐŚƵůĞͿƵŶĚhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĞŝŶƌĨŽůŐƐŵŽĚĞůůďĞŝĚĞƌĞŬćŵƉĨƵŶŐ
^ŝůǀŝĂ^ĐŚŽƚƚ
ϲϰ
 
ǀŽŶ :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ ŝƐƚ͘ ŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐĞ ZŽůůĞ ƐƉŝĞůĞŶ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ <ĂŵŵĞƌŶ͕
ĚŝĞĞƐũĂĂƵĐŚŝŶ>ćŶĚĞƌŶŵŝƚǀŽůůǌĞŝƚƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŐŝďƚ͘ĞŝĚĞƌZĞĨŽƌŵ
ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ ƐŝŶĚ ĚŝĞƐĞ <ĂŵŵĞƌŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĞŝŶǌƵďŝŶͲ
ĚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐŝĞ ƐŽůůƚĞŶ ĂƵĐŚ ĞŝŶĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ ZŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ǀŽŶ
YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƺƌĚŝĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐ͕ďĞŝĚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽŶ<ƌŝƚĞͲ
ƌŝĞŶ Ĩƺƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶŐƺůƚŝŐĞ WƌƺĨƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ƵŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ďĞƌƵĨůŝͲ
ĐŚĞƌ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶĞƌŚĂůƚĞŶ͘ŝĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƵŶĚĚĞƌ
^ĐŚǁĞŝǌŚĂďĞŶŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐƐŝĞĚĂďĞŝĞŝŶĞŶŐƌŽƘĞŶdĞŝůĚĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƚƌĂͲ
ŐĞŶŬƂŶŶĞŶ͘
tŝĞ ŽďĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ĂŶŐĞŵĞƌŬƚ͕ ŝƐƚ ĞƐ ǁĞŶŝŐ ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕ ũĞƚǌƚ ĚŝĞ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ
ͣƵĂůĞŶ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ͞ ŝŶ ĂůůĞŶ hͲDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶ ĂŶǌƵƐƚƌĞďĞŶ͕ ĚĂǌƵ
ƐŝŶĚĚŝĞƐŽǌŝŽŬƵůƚƵƌĞůůĞŶhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞǌƵǀŝĞůĨćůƚŝŐƵŶĚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘^ŽƐŽůůĞƐ
ĂƵĐŚŝŶĚĞƌƵŬƵŶĨƚďůĞŝďĞŶ͘
ŝĞĞŶŐůŝƐĐŚĞŶĞŐƌŝĨĨĞͣǁŽƌŬďĂƐĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐ͞ŽĚĞƌĂƵĐŚͣǁŽƌŬƉůĂĐĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐ͞
ƐŝŶĚĚĂďĞŝĨƺƌĚŝĞĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕ǁŽŚŝŶĞƐŐĞŚĞŶƐŽůů͕ƐĞŚƌŐƵƚŐĞĞŝŐŶĞƚ͘'ĞŵĞŝŶƚ
ŝƐƚŚŝĞƌĚĂƐ>ĞƌŶĞŶĂŵďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĚƵƌĐŚ ^ƚćƌŬƵŶŐ ĚĞƌ ďĞƚƌŝĞďůŝͲ
ĐŚĞŶŶƚĞŝůĞŝŶ&ŽƌŵǀŽŶWƌĂŬƚŝŬĂƵŶĚŵŽĚƵůĂƌĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ͘
,ŝĞƌĨƺƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵĞ
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ͘ŝŶĞsĞƌŵŝƚƚůĞƌƌŽůůĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞͲ
ƚƌŝĞďĂƵĨĚĞƌĞŝŶĞŶ^ĞŝƚĞƵŶĚǌǁŝƐĐŚĞŶĞƚƌŝĞďƵŶĚƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶĂƵĨĚĞƌĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ ^ĞŝƚĞ ŬćŵĞĚĞŶ ĨƌĞŝĞŶŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ ǌƵ͘ ŝŶĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕ ĚĂƐ
ǌĞŝŐƚĚŝĞWƌĂǆŝƐ͕ĞƌŚƂŚƚĚŝĞŚĂŶĐĞŶĂƵĨĞŝŶĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůĂƚǌďĞŝďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶĚĞƵƚůŝĐŚ͘
ƵĐŚƐŽůůƚĞƐĐŚŽŶŝŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞĚĞŶ^ĐŚƺůĞƌŶĞŝŶĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐĂƌĂŶƚŝĞĂŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞŵƵƐƐĨƺƌĂůůĞ^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌŐĞůƚĞŶƵŶĚĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚƵƐŐƌĞŶͲ
ǌƵŶŐ͕ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐƵŶĚĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘
ĂƐ>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĚĞƌďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐŵƵƐƐďĞƐƐĞƌĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚƐĞŝŶ͖
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͣdƌĂŝŶƚŚĞdƌĂŝŶĞƌ͞ͲWƌŽŐƌĂŵŵĞůŝĞŐĞŶǀŽƌƵŶĚŵƺƐƐĞŶƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ
ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘
ůůĞƌĚŝŶŐƐǁŝƌĚĞƐĂƵĐŚǁŝĐŚƚŝŐƐĞŝŶ͕ĚŝĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚďĞƌƵĨůŝĐŚĞƌ
ŝůĚƵŶŐǌƵƐƚćƌŬĞŶ͕ǁĂƐĚƵƌĐŚďĞƐƐĞƌĞĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĂŵƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕
ĨůĞǆŝďůĞ<ĂƌƌŝĞƌĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƵŶĚŶŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚĚƵƌĐŚƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ ǌƵĞŝŶĞŵ
,ŽĐŚƐĐŚƵůƐƚƵĚŝƵŵĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘

 <W/d>s/Zʹ,WdZ&KhZ

dŚĞŽƌŝĞƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĨƺƌĞŝŶĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞWƌĂǆŝƐ

Ύ

dŚĞŽƌǇĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
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ϲϳ
 
/EdZEd/KE>WZ^Wd/s^/EZZ'h/Eʹd,ZK>K&/s'ͬ/K^W
WƌŽĨ͘ƌ͘:ŽƐĞ&ĞƌƌĞŝƌĂͲDĂƌƋƵĞƐ͕WƌŽĨĞƐƐŽƌŵĞƌŝƚƵƐŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
>ŝƐďŽŶ͕sŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨ/s'ϭϵϴϳͲϭϵϵϵ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇƌĞŵĂƌŬƐ
/ƚ ŝƐƌĞĂůůǇǁŽŶĚĞƌĨƵůƚŽĨŽůůŽǁƚŚŝƐ'ĞƌŵĂŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶŽĨĚŽŝŶŐĂƐƉĞĐŝĂůĐĞůĞďƌĂͲ
ƚŝŽŶŽŶƚŚĞŽĐĐĂƐŝŽŶŽĨĂϳϱƚŚĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕ĂƐŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕
ĂŶĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚŝƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ Śŝŵ ůŝŬĞ Ă &ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚ͘ / ŬŶŽǁĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶͲ
ƐĐŚŬĞ ĨŽƌŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ͕ ƐŝŶĐĞ ϭϵϳϳͬϳϴ͘ ĂĐŚ ŽŶĞ ŚĂĚ ƌĞĂĐŚĞĚǁŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶĐŝĞŶƚ
'ƌĞĞŬƐƵƐƵĂůůǇ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ͞ĂĐŵĞ͕͟ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽďĞ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƉŽŝŶƚ ;ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ϰϬƚŚǇĞĂƌͿ ŝŶƚŚĞ ůŝĨĞŽĨĂŐŝǀĞŶƉĞƌƐŽŶ͘KƵƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽͲ
ĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ ͬ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ
ĚΖKƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ^ĐŽůĂŝƌĞĞƚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ;/s'//K^WͿĞǆƉůĂŝŶƐƚŚĞŽƌŝŐŝŶƐĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ĞƌůŝŶ ;'ĞƌŵĂŶǇͿ ĂŶĚ
>ŝƐďŽŶ;WŽƌƚƵŐĂůͿ͘dǁŽƉĞŽƉůĞ͕ĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚŵǇƐĞůĨ;ƚǁŽǇĞĂƌƐŽůĚĞƌĂŶĚĂƵƚŚŽƌ
ŽĨͲƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌͿ ŚĂĚ ͲƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽŵĞĞƚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ
ĂŶĚƉůĂĐĞƐ ŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐŽƵƚƐŝĚĞƵƌŽƉĞĚƵƌŝŶŐĂ ůŽŶŐƉĞƌŝŽĚ͘WĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶĐŽŵŵŽŶƚĂƐŬƐĂŶĚŵĞĞƚŝŶŐƐŵĂĚĞƵƐŐŽŽĚĨƌŝĞŶĚƐĂŶĚƚŚŝƐĨƌŝĞŶĚͲ
ƐŚŝƉǁĂƐĞǆƚĞŶĚĞĚŽǀĞƌƚŚĞƚŝŵĞƚŽŽƵƌƚǁŽĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ŝŶǀŽůǀŝŶŐĂůƐŽ&ƌĂƵćĐŝůŝĞ
:ĞŶƐĐŚŬĞ͕DƌƐ͘KůŐĂDĂƌƋƵĞƐĂŶĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚŽĨƵƐ͘
DĞŵŽƌŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϳϳʹϭϵϵϬ
tĞƐƚĂƌƚĞĚǁŽƌŬŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌǁŚĞŶǁĞďĞĐĂŵĞ/s'ŽĂƌĚDĞŵďĞƌƐͲŵǇƐĞůĨ
ŝŶϭϵϳϵĂŶĚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶϭϵϴϯ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞŽĨŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŽŶŐƌĞƐƐĞƐĂŶĚ^ĞŵŝŶĂƌƐ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƚŚŝƐĨĂĐƚ ŝŵͲ
DǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ
ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ŽƵƌ ůŽŶŐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ /s'ͬ/K^W
ƐŝŶĐĞϭϵϳϳǁŚŝĐŚĨŽƵŶĚĞĚƚŚĞŽƌŝŐŝŶƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ Ă ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ĞƌůŝŶ ĂŶĚ
>ŝƐďŽŶ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶĐŽŵŵŽŶƚĂƐŬƐĂŶĚŵĞĞƚŝŶŐƐŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ
ĚƵƌŝŶŐ Ă ůŽŶŐ ƉĞƌŝŽĚŵĂĚĞ ƵƐ ŐŽŽĚ ĨƌŝĞŶĚƐ͘ ŶĚ ƚŚŝƐ
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉǁĂƐĞǆƚĞŶĚĞĚŽǀĞƌ ƚŚĞƚŝŵĞƚŽŽƵƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ
ĂŶĚƐƚŝůů ůĂƐƚƐĂĨƚĞƌďŽƚŚŽĨƵƐƌĞƚŝƌĞĚĨƌŽŵŽƵƌŽĨĨŝĐŝĂů
ĚƵƚŝĞƐ͘
 
 
BILD siehe History 
ϲϴ
 
ƉůŝĞĚŐĞŶĞƌĂůůǇĨŽƌƵƐ͕ĞǀĞƌǇǇĞĂƌƵƉƚŽƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞϮϬƚŚĞŶƚƵƌǇƚŚĞĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ͗ĂďƵƐŝŶĞƐƐŵĞĞƚŝŶŐŽĨ/s'ĂŶĚĐŽŶƚĂĐƚƐďǇƉŚŽŶĞĂŶĚĂŝƌŵĂŝů;ŶŽƚǇĞƚďǇ
ĞͲŵĂŝůͿ͘
/ŶƚŚŝƐůŝƐƚǁĞŵƵƐƚĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞǀŝƐŝƚƐƚŽŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐhE^K͕
ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ WĂƌŝƐ
ǁĂƐŽĨƚĞŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞŵĞĞƚŝŶŐƐŝŶ&ƌĂŶĐĞďƵƚƚŚĞƉůĂĐĞŽĨĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ
ĂŶĚ ƐĞŵŝŶĂƌƐ ŝŵƉůŝĞĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ŐŽ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘tŚĞŶƉŽƐƐŝďůĞ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ŝƚ
ǁĂƐĞǆĐĞůůĞŶƚ ƚŽ ĨŝŶĚĂŐŽŽĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ůĞĂƌŶŵŽƌĞĂďŽƵƚ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚ
ƚŚŽƐĞǁŚŽ ůŝǀĞ ĂŶĚǁŽƌŬ ƚŚĞƌĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶϭϵϳϳ͕ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ /s'^ĞŵŝŶĂƌ
ŚĞůĚ ŝŶEƺƌŶďĞƌŐĂŶĚĨŽůůŽǁŝŶŐĂƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶŵĂĚĞƚŽƵƐ;/ďĞůŝĞǀĞďǇĞƌŶŚĂƌĚ
:ĞŶƐĐŚŬĞͿ͕ƚŚĞŶĞǆƚĚĂǇŵǇǁŝĨĞĂŶĚ/ƚŽŽŬƚŚĞƚƌĂŝŶƚŽǀŝƐŝƚƚŚĞďĞĂƵƚŝĨƵůĐŝƚǇŽĨ
ĂŵďĞƌŐ͘
dǁŽƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŐŽŽĚĞǆĂŵƉůĞƐŽĨ/s'ŵĞĞƚŝŶŐƐǁŝƚŚůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂŶƚƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞϴϬΖƐĂƌĞƚŚĞŽŶŐƌĞƐƐŽĨ&ůŽƌĞŶĐĞͲĂƌŐĂ;ϭϵϴϯͿ͕ƉƌŽŵŽƚĞĚďǇ
ŶŶŝŽdŽǌǌŝĂŶĚŽƚŚĞƌ/ƚĂůŝĂŶĐŽůůĞĂŐƵĞƐŽŶΗĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶĂƚŝŵĞŽĨĐƌŝƐŝƐΗ͕
ĂŶĚ ƚŚĞƵďƌŽǀŶŝŬŽŶŐƌĞƐƐŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞΗĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞĨŽƌŵĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂů
ŐƵŝĚĂŶĐĞΗ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ƐƐŽĐŝĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ĨŽƌŵĞƌ zƵŐŽƐůĂǀŝĂ ;ϭϵϴϱͿ͘ ŽƚŚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĂŶĚ :ŽƐĞDĂƌƋƵĞƐ
ǁĞƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞƐĞŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
/Ŷϭϵϴϲ͕ĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĞŵŝŶĂƌǁĂƐŽƌŐĂŶŝƐĞĚŝŶĞƌůŝŶͲtĞƐƚ;ĞƌůŝŶďĞŝŶŐĂƚ
ƚŚĂƚƚŝŵĞĂĚŝǀŝĚĞĚĐŝƚǇͿŝŶǀŽůǀŝŶŐƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ&ĞĚĞƌĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ƚŚĞ
ĞƌůŝŶ^ĞŶĂƚĞĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶĞŶƚƌĞĨŽƌƚŚĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨsŽĐĂƚŝŽŶĂůdƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ&KW͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐǁĂƐƚŽĞǆĂŵŝŶĞΖdŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵƐĐŚŽŽů
ƚŽǁŽƌŬŝŶŐ ůŝĨĞΗ͘ /ƚďĞĐĂŵĞĂůƐŽĂŐŽŽĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌŵĞĂƐĨŽƌŵĂŶǇƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ƚŚĞ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚŽƐĞ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚ͕
ĂŶĚĂůƐŽĨŽƌƐŽŵĞŽĨƵƐƚŽǀŝƐŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂƚŚŽŵĞ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ŶŶĞĐǇ ŽŶŐƌĞƐƐ ŝŶ &ƌĂŶĐĞ ;ϭϵϴϳͿ͕ ŽƵƌ ŵĞƌŝĐĂŶ ĐŽůůĞĂŐƵĞ tŝůůŝĂŵ
ŝŶŐŚĂŵǁĂƐĞůĞĐƚĞĚŶĞǁWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨ/s'͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂŶĚ/ďĞĐĂŵĞ
ďŽƚŚsŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂŶĚŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞǆĞĐƵƚŝǀĞŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ƚŚĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨƚŚŝƐĨĂĐƚŚĂǀŝŶŐŵŽƌĞǁŽƌŬƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶƚŚĞŽƌĚŝŶĂƌǇŵĞĞƚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƐƐŽĐŝĂͲ
ƚŝŽŶĞǀĞƌǇǇĞĂƌ͕ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵŽƌĞĐŽŶƚĂĐƚƐďǇŵĂŝůĂŶĚƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘
dŚĞtŽƌůĚ ŽŶŐƌĞƐƐŽĨ ϭϵϴϴ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ƚŚĞEŽƌĚŝĐ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ
^ǁĞĚŝƐŚ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞ Η&ƵƚƵƌĞ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ZĞŐĂƌĚ ƚŽ
ŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΗ͘ dŚĞ ŶĞǆƚ tŽƌůĚ ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ /s' ǁĂƐ ŚĞůĚ ŝŶ
DŽŶƚƌĞĂů ;ϭϵϵϬͿ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ďǇ ŽƵƌ ĂŶĂĚŝĂŶ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĂŶĚ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƚŽƉŝĐΗŽƵŶƐĞůůŝŶŐĨŽƌĂŐůŽďĂůĞĐŽŶŽŵǇΗ͘
ϲϵ
 
:ŽƐĠ&ĞƌƌĞŝƌĂͲDĂƌƋƵĞƐ
tŽƌŬŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϭĂŶĚϭϵϵϵ
/Ŷ ϭϵϵϭ ƚŚĞ /s' ŽŶĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ŚĞůĚ Ăƚ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ >ŝƐďŽŶ ;WŽƌƚƵŐĂůͿ
ǁŝƚŚƚŚĞƚŚĞŵĞΗĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ^ĞƌǀŝĐĞƐĨŽƌƚŚĞϵϬΖƐΗĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐĂůĂƌŐĞŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘tŝƚŚŵǇĞůĞĐƚŝŽŶĂƐWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŽĨĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶƚŚĞƌŽůĞŽĨsŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕ŽƵƌĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ďĞĐĂŵĞĞǀĞŶĐůŽƐĞƌ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞŶĞǆƚĚĞĐĂĚĞŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞǆƚĞŶĚƚŚĞƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞŽĨƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶƚŚĞEŽƌĚŝĐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĂŶĚƐƚĞƉďǇƐƚĞƉƚŽ
ŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĚ>ĂƚŝŶŵĞƌŝĐĂ͘
dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǇĞĂƌǁĞǁĞŶƚ ƚŽ dĞŶĞƌŝĨĞ ;ĂŶĂƌǇ /ƐůĂŶĚƐ͕ ^ƉĂŝŶͿ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ Η'ƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶ Ă ĐŚĂŶŐŝŶŐ ǁŽƌůĚΗ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵ^ƉĂŝŶĂŶĚĨƌŽŵ^ŽƵƚŚĂŶĚĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂ͘ůƐŽŝŶϭϵϵϮ͕ǁŝƚŚƚŚĞ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨŶŶŽdŽǌǌŝĂŶĚƚŚĞƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞWƐŝĐŽůŽŐŝ^ĂŵŵĂƌŝŶĞƐĞ͕ĂŶ/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂů^ĞŵŝŶĂƌƚŽŽŬƉůĂĐĞŝŶ^ĂŶDĂƌŝŶŽ;ƵƌŽƉĞͿŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐΗ^ĞůĨͲŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚ'ƵŝĚĂŶĐĞΗ
/Ŷϭϵϵϯ͕ŝƚǁĂƐŚĞůĚŝŶƵĚĂƉĞƐƚƚŚĞ/s'ŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶΗ'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚŽƵŶͲ
ƐĞůůŝŶŐĨŽƌŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇΗŽƌŐĂŶŝƐĞĚďǇƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨWƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ >ŽƌĂŶĚ ŽƚǀŽƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ dŚĞ /s' /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ
ϭϵϵϰ ǁĂƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ůǀŝƌĂ ZĞƉĞƚƚŽ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ^ƉĂŶŝƐŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƚŚĞŵĞΗĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕,ƵŵĂŶZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚ>ĂďŽƵƌDĂƌŬĞƚΗ͘
ǆƚĞŶĚĞĚŵĞŵďĞƌƐŚŝƉŵĞĂŶŝŶŐŵŽƌĞ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ŶĞǁ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƵƌŽƉĞ͘ ^Ž͕ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ ǁĞůĐŽŵĞĚ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
/s'ŽŶŐƌĞƐƐŽŶΗĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶŽŶƚĞǆƚΗĂŶĚ ƚŚĞ'ĞŶĞƌĂůƐƐĞŵďůǇŽĨ
ƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĞŝŶŐďŽƚŚ ƌĞĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌĂŶĞǁƚĞƌŵŽĨ ĨŽƵƌǇĞĂƌƐŵǇƐĞůĨĂŶĚ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŬĞƉƚŽƵƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƌŽůĞƐŽĨWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚsŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚ
ŽƵƌŐŽŽĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĞĚĞĚĂƐƵƐƵĂů͘
ůƐŽ ŝŶ ϭϵϵϱ ƚŚĞ /s' ƵĞŶŽƐ ŝƌĞƐ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ Η'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ^ŽĐŝŽͲ
ƵůƚƵƌĂůŚĂŶŐĞƐΗǁĂƐŽƌŐĂŶŝƐĞĚďǇŽƵƌĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨƌŽŵƌŐĞŶƚŝŶĂĂŶĚĂƚƚƌĂĐƚĞĚ
Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨƌŽŵ >ĂƚŝŶ ŵĞƌŝĐĂ͘ dŚĞ /s' ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ
ϭϵϵϲƚŽŽŬƉůĂĐĞŝŶ/ƌĞůĂŶĚĂŶĚǁĂƐƉƌĞƉĂƌĞĚŽŶƚŚĞƚŚĞŵĞΗ'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚŽƵŶͲ
ƐĞůůŝŶŐĨŽƌƚŚĞϮϭƐƚĞŶƚƵƌǇΗŝŶĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽůůĞŐĞƵďůŝŶ͘
/ǁĞŶƚƚŽƵĐŚĂƌĞƐƚŝŶϭϵϵϲƚŽŵĂŬĞƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇĐŽŶƚĂĐƚƐǁŝƚŚůŽĐĂůĐŽůůĞĂŐƵĞƐ
ŽĨƚŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶĂů^ĐŝĞŶĐĞƐĨŽƌƚŚĞ/s'ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƚŽďĞŚĞůĚƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǇĞĂƌ ŝŶ ƌĂƐŽǀ ;ZŽŵĂŶŝĂͿ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞ ΗĂƌĞĞƌ͗ ŚŽŝĐĞ Žƌ WůĂŶͲ
ŶŝŶŐ͍Η͘Ɛ/ǁĂƐƵŶĂďůĞƚŽĂƚƚĞŶĚƚŚŝƐŵĞĞƚŝŶŐĨŽƌŚĞĂůƚŚƌĞĂƐŽŶƐŝŶϭϵϵϳ͕ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƌĞƉůĂĐĞĚŵĞĐŚĂŝƌŝŶŐƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ǁŚĂƚŝŵƉůŝĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚ
ŽĨŐŽŽĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŽĨƵƐ͘

ϳϬ
 
KƌŐĂŶŝƐĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚĞEŽƌĚŝĐĂŶĚƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŽĨŽƵŶͲ
ƐĞůůŽƌƐƚŚĞŶĞǆƚ/s'ŽŶĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐůŽĐĂƚĞĚŝŶdĂŵƉĞƌĞ͕&ŝŶůĂŶĚ;ϭϵϵϴͿǁŝƚŚ
ƚŚĞƚŚĞŵĞΗ>ŝŐŚƚĂŶĚĂƌŬ͗ŽƵŶƐĞůůŽƌƐĨŽƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝŵĞƐΗ͘/Ŷ:ĂŶƵĂƌǇϭϵϵϵŝƚ
ǁĂƐŚĞůĚƚŚĞĨŝƌƐƚ/s'ŽŶĨĞƌĞŶĐĞŝŶEĞǁĞĂůĂŶĚǁŚŝĐŚƚŽŽŬƉůĂĐĞŝŶtĞůůŝŶŐͲ
ƚŽŶŽŶΗdƵƌŶŝŶŐWŽŝŶƚƐͲDĂŶĂŐŝŶŐĂƌĞĞƌŚĂŶŐĞΗĂŶĚĐŚĂŝƌĞĚďǇĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶͲ
ƐĐŚŬĞ͘ /ŶƚŚĞƐƵŵŵĞƌŽĨϭϵϵϵ͕tĂƌǁŝĐŬ͕h<͕ǁĞůĐŽŵĞĚƚŚĞ/s'ŽŶŐƌĞƐƐŽŶ
Η>ŝĨĞůŽŶŐĂƌĞĞƌƐ'ƵŝĚĂŶĐĞĨŽƌ>ŝĨĞƚŝŵĞĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΗ͘ƚƚŚĞĞŶĚŽĨŵǇ
ƐĞĐŽŶĚƚĞƌŵĂƐWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ŝƚǁĂƐĨŽƌŵĞĂŐƌĞĂƚ
ƉůĞĂƐƵƌĞ ƚŽ ƐĞĞĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ'ĞŶĞƌĂůƐƐĞŵďůǇ ƚŚĞĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ĂŶĞǁŽĂƌĚĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƚŽƚƵƌŶƚŚĞWƌĞƐŝĚĞŶĐǇŽĨ ƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƚŽĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͘ /
ĂŵƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŐƌĂƚĞĨƵůƚŽŚŝŵĂŶĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞǆĞĐƵƚŝǀĞŽŵͲ
ŵŝƚƚĞĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽŵǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƐ /s'WƌĞƐŝĚĞŶƚďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϭĂŶĚ
ϭϵϵϵ͘
ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞϮϭƐƚĐĞŶƚƵƌǇ
Η'ůŽďĂůĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞŶĞǁŵŝůůĞŶŶŝƵŵΗŝƐƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƵƐĞĚďǇĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶͲ
ƐĐŚŬĞŚŝŵƐĞůĨĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶŚŝƐ,ŝƐͲ
ƚŽƌǇŽĨ /s'ϭϵϱϭ ͲϮϬϭϭ͘ϭdŚĞŵŝůůĞŶŶŝƵŵǇĞĂƌďƌŽƵŐŚƚ /s'ŵĞĞƚŝŶŐƐ ŝŶϯ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ sĞŶĞǌƵĞůĂ͘ dŚĞŵĞĞƚŝŶŐ / ĂƚƚĞŶĚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϬ
ǁĂƐ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŝŶ ĞƌůŝŶ
;'ĞƌŵĂŶǇͿďǇƚŚĞƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚǁŝƚŚƚŚĞƚŚĞŵĞ͞'ƵŝĚĂŶĐĞĨŽƌĚƵĐĂͲ
ƚŝŽŶ͕ĂƌĞĞƌĂŶĚŵƉůŽǇŵĞŶƚͲEĞǁŚĂůůĞŶŐĞƐ͟;ϯϬƵŐƵƐƚͲϭ^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘Ɛ
/s'WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕ /ǁĂƐĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶƚŚĞĚǀŝƐŽƌǇŽŵŵŝƚƚĞĞŽĨƚŚĞ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĐŚĂŝƌĞĚ ďǇ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂůƐŽ <ĂƌĞŶ
^ĐŚŽďĞƌĂŶĚŽƚŚĞƌ'ĞƌŵĂŶŽůůĞĂŐƵĞƐ͘
/ŶϮϬϬϭ ŝƚǁĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚďǇ /s'ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂů ĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
sŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͘dŚĞĨŝƌƐƚǀŽůƵŵĞƐƚĂƌƚĞĚǁŝƚŚĂΗ^ƉĞĐŝĂůDĞŵŽƌŝĂů/ƐƐƵĞŽŶ
ŽŶĂůĚ ^ƵƉĞƌ͘ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂƌĞĞƌ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϭƐƚ
ĞŶƚƵƌǇΗ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŐƌŽƵƉ͕ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŵǇƐĞůĨ ĂƐ
ŐƵĞƐƚĞĚŝƚŽƌ͕ƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞĚŝƚŽƌŝĂůƚĞĂŵʹĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚǁŝŶ>͘
,Ğƌƌ ĂŶĚ ZĂŽƵů sĂŶ ƐďƌŽĞĐŬ Ͳ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘
ĨƚĞƌŵǇhŶŝǀĞƌƐŝƚǇƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ;ϮϬϬϮͿ͕ƚŚĞĐŽŶƚĂĐƚƐǁŝƚŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂǀĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚďƵƚŶŽƚ ĂƐŽĨƚĞŶĂƐďĞĨŽƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚǁŽ ƐƉĞĐŝĂůŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͗ ;ŽŶĞ ŝŶ
ĞƌŶĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌŝŶWĂƌŝƐͿŵƵƐƚďĞƐƉĞĐŝĂůůǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞ/s'ĞƌŶ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϯ͘ ƚ ŝƚƐ ĐůŽƐŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶ͕ WƌŽĨ͘ :ŽƐĞ &ĞƌƌĞŝƌĂ
DĂƌƋƵĞƐƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞŚĂŶĚƐŽĨWƌĞƐŝĚĞŶƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ ƚŚĞŝƉůŽŵĂ
ŽĨ,ŽŶŽƌĂƌǇDĞŵďĞƌŽĨ/s'ΗĨŽƌŚŝƐŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚ
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƚŽ /s'Η͘ >ĞƚŵĞ ĂĚĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ
ϳϭ
 
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶƚŚĞWĂƌŝƐĐĞƌĞŵŽŶǇĂƚƚŚĞ/EdKWĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚ/ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƚŚĞ ĐĂĚĞŵŝĐ WĂůŵƐ ;>ĞƐ WĂůŵĞƐ ĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐͿ ĂǁĂƌĚĞĚ ƚŽŵĞ ďǇ ƚŚĞ &ƌĞŶĐŚ
ZĞƉƵďůŝĐ͘
ŽƚŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂŶĚŵǇƐĞůĨƚƌŝĞĚƚŽŬĞĞƉŝŶƚŽƵĐŚĨƌŽŵƚŝŵĞƚŽƚŝŵĞŝŶ
ƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐƚŚƌŽƵŐŚĞŵĂŝůĂŶĚŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇƉƌŝǀĂƚĞǀŝƐŝƚƐ͘DǇǁŝĨĞĂŶĚ/ŵĂĚĞĂ
ƚƌŝƉ ŝŶϮϬϬϰ ƚŽ'ĞƌŵĂŶǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶŽƵƌ ŝƚŝŶĞƌĂƌǇtĞŝŵĂƌ͕ >ĞŝƉǌŝŐ ĂŶĚĞƌůŝŶ͕
ǁŚŝĐŚŐĂǀĞƵƐƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽǀŝƐŝƚĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚćĐŝůŝĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ͘ƵƌŝŶŐŽƵƌ
ƐƚĂǇ ŝŶ ĞƌůŝŶ͕ ǁĞ ƚĂůŬĞĚ Ă ůŽƚ ĂďŽƵƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŵĂƚƚĞƌƐ ĂŶĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ŵŽƌĞ
ĂďŽƵƚŵƵƐŝĐ͕ŐŽŝŶŐƚŽƐĞǀĞƌĂůĐŽŶĐĞƌƚƐƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
ƵƌŝŶŐƚŚĞƐĞĐŽŶĚƚĞƌŵŽĨĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂƐ/s'WƌĞƐŝĚĞŶƚ;ϮϬϬϯͲϮϬϬϳͿ͕/
ŚĂĚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂƚƚĞŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ;ϮϬϬϱͿ ŚĞůĚ ŝŶŵǇ
ŚŽŵĞƚŽǁŶ>ŝƐďŽŶŽŶƚŚĞƚŚĞŵĞΗĂƌĞĞƌ ŝŶŽŶƚĞǆƚ͗EĞǁŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚdĂƐŬƐ
ĨŽƌ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽƵŶƐĞůůŝŶŐΗ͘ /ǁĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉƌĞƐƐĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞĞǀĞŶƚĂƚƚƌĂĐƚĞĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵĂůůƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘
/ŶϮϬϭϬ͕ŵǇǁŝĨĞĂŶĚ /ŚĂĚ ƚŚĞƉůĞĂƐƵƌĞƚŽǁĞůĐŽŵĞĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚćĐŝůŝĞ :ĞŶͲ
ƐĐŚŬĞŝŶŽƵƌƐƵŵŵĞƌƉůĂĐĞŝŶƚŚĞůŐĂƌǀĞĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƚŽŽĨĨĞƌƚŚĞŵĂĚŝŶͲ
ŶĞƌŝŶŽƵƌ>ŝƐďŽŶĨůĂƚ͘
ŶĚŶŽǁǁĞĂƌĞŝŶϮϬϭϯ͘͘͘
ƐǁĞĂƌĞŝŶϮϬϭϯ͕ŝƚŝƐƚŝŵĞƚŽůŽŽŬĂƚƚŚĞĚĂǇŽĨƚŚĞϳϱƚŚĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇŽĨĞƌŶͲ
ŚĂƌĚŝŶĞƌůŝŶ͘DǇǁŝĨĞKůŐĂũŽŝŶƐŵĞƚŽƐĞŶĚŚŝŵĂŶĚƚŽćĐŝůŝĞŽƵƌĐŽŶŐƌĂƚƵůĂͲ
ƚŝŽŶƐ͘ĞƐƚƌĞŐĂƌĚƐƚŽĂůůƚŚĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ&ĂŵŝůǇ͊

EŽƚĞƐ͗
ϭ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĞƌŶŚĂƌĚ;ϮϬϭϮͿ͘,ŝƐƚŽƌǇŽĨ /s'͖ŚƌŽŶŝĐůĞ͕WŽůŝĐŝĞƐĂŶĚĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞ 'ůŽďĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ŝĞůĞĨĞůĚ͗ t͘ ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ sĞƌůĂŐ͖ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ
ĚŽǁŶůŽĂĚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂĞǀŐ͘ŽƌŐĂŶĚŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁďǀͲŽƉĞŶͲĂĐĐĞƐƐ͘ĚĞ
:ŽƐĠ&ĞƌƌĞŝƌĂͲDĂƌƋƵĞƐ
ϳϮ
 
/D/E^dZZh&^ZdhE'ͲZ/EEZhE'E
ƌ͘&ƌŝƚǌ,ĞŝŶŝŐĞƌ͕ĞŶƚƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌĚĞƐ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶsĞƌďĂŶĚƐĨƺƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ^sĂ͘͕͘ƌůĞŶďĂĐŚ͕^ĐŚǁĞŝǌ
Ƶ ĞŐŝŶŶ ĚĞƐ :ĂŚƌĞƐ ϭϵϱϴ ǁƵƌĚĞ ŝĐŚ ŶĂĐŚ ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŵ ^ƚƵĚŝƵŵ ŝŶ
ĞƚƌŝĞďƐͲƵŶĚsŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚŶĂĐŚŵĞŚƌŵŽŶĂƚŝŐĞƌsͲWƌĂǆŝƐďĞŝĚĞƌ/D
ƵŶƚĞƌŵĞŚƌ ĂůƐ ϰϬ ĞǁĞƌďĞƌŶ ĂůƐDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ǀŽŶ,ĂŶƐ'ŝĞƐŬĞƌ ŝŶƐ ǀŝĞƌŬƂƉĨŝŐĞ
ĞŶƚƌĂůƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚĚĞƐ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶsĞƌďĂŶĚĞƐĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚ>ĞŚƌͲ
ůŝŶŐƐĨƺƌƐŽƌŐĞ;^s>ͿŐĞǁćŚůƚ͘Ğƌ'ƌƵŶĚǁĂƌƵŵŝĐŚŵŝĐŚĨƺƌĚŝĞĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ
^ƚĞůůĞŐĞŵĞůĚĞƚŚĂƚƚĞ͕ǁĂƌĚĂƐĞĚƺƌĨŶŝƐ͕ĨƺƌDĞŶƐĐŚĞŶƚćƚŝŐƐĞŝŶǌƵŬƂŶŶĞŶƵŶĚ
ŶŝĐŚƚĨƺƌĚĞŶŝŶƐĂƚǌŝŵŵĞƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƌĞƌŽŵƉƵƚĞƌ͘ŶĚĞϭϵϵϭƚƌĂƚŝĐŚĂůƐ
ĞŶƚƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌĚŝĞƐĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐŝŶĚĞŶZƵŚĞƐƚĂŶĚƵŶĚƺďĞƌŐĂďŵĞŝŶĞŵEĂĐŚͲ
ĨŽůŐĞƌ ĞŝŶĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƐƚĂď ǀŽŶ Ϯϭ WĞƌƐŽŶĞŶ͘ /ŵ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ ĞŝƚƌĂŐ ǌƵƌ
&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌƌ͘ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞŵƂĐŚƚĞ ŝĐŚĞŝŶŝŐĞƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌŝŶŶĞƌƵŶͲ
ŐĞŶĂŶĚŝĞƐĞϯϯ:ĂŚƌĞŝŵŝĞŶƐƚĞĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͘
,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚďĞĚŝŶŐƚĞƐŶƐƚĞůůƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ
DĞŝŶŝĞŶƐƚǀĞƌƚƌĂŐǁƵƌĚĞŵŝƚĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ^ƚŝĨƚƵŶŐWƌŽ:ƵǀĞŶƚƵƚĞĂďŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ ŵŝů :ƵĐŬĞƌ͕ ĚĞƌ sŽƌŐćŶŐĞƌ ǀŽŶ ,ĂŶƐ 'ŝĞƐŬĞƌ͕ ǁĂƌ ĞŝŶ WŝŽŶŝĞƌ ĚĞƌ
ƐĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘EĂĐŚĚĞŵƌƐƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞŐǁĂƌĞƌĂůƐWƌŝŵĂƌͲ
ůĞŚƌĞƌŝŵƺƌĐŚĞƌKďĞƌůĂŶĚƚćƚŝŐ͘'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐǁĂƌĞƌWƌŽ:ƵǀĞŶƚƵƚĞͲZĞŐŝŽŶĂůƐĞŬͲ
ƌĞƚćƌƵŶĚĨƺŚƌƚĞŶĞďĞŶĂŵƚůŝĐŚĚŝĞĚĂŵĂůƐĞƌƐƚĞ ůćŶĚůŝĐŚĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ
ƵƌŽƉĂƐ͘DŝƚƐĞŝŶĞƌtĂŚůǌƵŵŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶĞŶƚƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌĚĞƐ^s>ǁƵƌĚĞ
ĚĞƌ^ŝƚǌĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐϭϵϯϮǀŽŶĂƐĞůŶĂĐŚƺƌŝĐŚǀĞƌůĞŐƚƵŶĚĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶsĞƌͲ
ƚƌĂŐŵŝƚĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ^ƚŝĨƚƵŶŐWƌŽ :ƵǀĞŶƚƵƚĞ ŝŶĚŝĞƐĞŐĞƐĂŵƚƐĐŚǁĞŝǌĞƌŝͲ
ƐĐŚĞKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŝŵŝĞŶƐƚĞĚĞƌ:ƵŐĞŶĚŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘ĂƐŚĂƚƚĞǌƵƌ&ŽůŐĞ͕ĚĂƐƐĚŝĞ
ůƐ ŝĐŚǀŽƌϯϳ:ĂŚƌĞŶǌƵƌƌƂĨĨŶƵŶŐĚĞƐĞƌƐƚĞŶ/ŶĂĐŚ
ĞƌůŝŶŬĂŵ͕ĚƵƌĨƚĞŝĐŚĂůƐ'ĂƐƚďĞŝĞƌŶŚĂƌĚǁŽŚŶĞŶƵŶĚ
ƐĞŝŶĞ &ƌĂƵ ćĐŝůŝĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ <ŝŶĚĞƌ DĂƌŝĞ >ŽƵŝƐĞ
ƵŶĚ ŚƌŝƐƚŽĨĨ ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘ ^ĞŝƚŚĞƌ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ ƵŶƐ ƵŶĚ
ƵŶƐĞƌĞ &ĂŵŝůŝĞŶ ĞŝŶĞ ĞŶŐĞ &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ͘ ^ŽǁĂƌĞŶǁŝƌ
ǌƵƌ&ĞŝĞƌƐĞŝŶĞƐϲϬ͘'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐŶĂĐŚĞƌůŝŶĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ
ƵŶĚ Ğƌ ŬŽŵŵƚ ŚćƵĨŝŐ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞƌ &ĂŵŝůŝĞ͕ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĂƵĐŚŵŝƚĚĞŶŶŬĞůŶ͕ŝŶĚĞŶ^ŽŵŵĞƌͲƵŶĚtŝŶƚĞƌƵƌůĂƵď
ǌƵƵŶƐ͘ĞƌƵĨůŝĐŚƚƌĂĨĞŶǁŝƌƵŶƐŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌĂŶsĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶĚĞƌ/K^W͘^ŽŬŽŶŶƚĞŝĐŚƐĞŝŶĞďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ<ĂƌƌŝĞƌĞ
ĂŶĚĞƌ^ƉŝƚǌĞĚŝĞƐĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐƵŶĚ ŝŵͣƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬ Ĩƺƌ ĞŝŶĞWŽůŝƚŝŬ
ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͞ŵŝƚǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘
ϳϯ
 
ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶŶŝĐŚƚŶƵƌĚĞƌĞƐŽůĚƵŶŐƐͲƵŶĚsŽƌƐŽƌŐĞŽƌĚŶƵŶŐĚŝĞƐĞƌ^ƚŝĨƚƵŶŐĂŶͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶǁĂƌĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚĚŝĞƺƌŽͲƵŶĚ>ĂŐĞƌƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƐŽǁŝĞĚŝĞ
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ;ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ͕mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ͕ƌƵĐŬĞƌĞŝƵŶĚWŽƐƚǀĞƌƐĂŶĚͿŵŝƚͲ
ďĞŶƺƚǌĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ͘ /ŶƚĞƌŶ ǁƵƌĚĞŶ ǁŝƌ ĚĞƐŚĂůď ĂůƐ ĞŝŶĞ ŝŚƌĞƌ ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ĂƐćƵƐƐĞƌƚĞƐŝĐŚƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĚĂƌŝŶ͕ĚĂƐƐǁŝƌƵŶƐŝŚƌĞŶƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ
ĂŶƉĂƐƐĞŶΕŵƵƐƐƚĞŶƵŶĚĚĂƐƐ ŝĐŚ͕ǁĞŝů ŝĐŚ ũƵŶŐƵŶĚƐƉŽƌƚůŝĐŚǁĂƌ͕ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ
ǁƵƌĚĞ͕ŝŵ&WƌŽ:ƵǀĞŶƚƵƚĞŵŝƚǌƵƐƉŝĞůĞŶ͘
&ĂĐŚůŝĐŚƵŶĚŽƉĞƌĂƚŝǀǁĂƌĞŶǁŝƌũĞĚŽĐŚĚĞƌ'ĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚƵŶŐĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐƵŶͲ
ƚĞƌƐƚĞůůƚ͘ ŝĞƐĞ ďĞƐƚĂŶĚ ĚĂŵĂůƐ ĂƵƐ ĚƌĞŝ sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌƐĐŚĂĨƚ͕ ũĞ
ĞŝŶĞŵ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ǀŝĞƌ ƐĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ ĂĐŚǀĞƌďćŶĚĞ ĚĞƌ ƌďĞŝƚŐĞďĞƌͲ ƵŶĚ
ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌͲKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ͕ ũĞ ĞŝŶĞŵsĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ <ĂŶƚŽŶĂůĞŶ >ĞŚƌůŝŶŐƐćŵͲ
ƚĞƌ͕ĚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐĨƺƌ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕'ĞǁĞƌďĞƵŶĚƌďĞŝƚ;/'ͿƵŶĚĚĞƐ^ĐŚǁĞŝͲ
ǌĞƌŝƐĐŚĞŶ &ƌĂƵĞŶƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚƐ ƐŽǁŝĞ ĚĞŵ ĞŶƚƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ
^ƚŝĨƚƵŶŐWƌŽ :ƵǀĞŶƚƵƚĞ͘WƌćƐŝĚĞŶƚǁĂƌĞŝŶsĞƌƚƌĞƚĞƌĚĞƌƌďĞŝƚŐĞďĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽͲ
ŶĞŶ͘ ŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚƵŶŐ ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůƚĞ ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ĚŝĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ tƵƌǌĞůŶ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ ĂŶĚĞƌƐĞŝƚƐ ĚĞŶ ǁĞĐŬĂƌƚŝŬĞů ŝŶ ĚĞŶ
^ƚĂƚƵƚĞŶ͕ĚĞƌǁŝĞĨŽůŐƚůĂƵƚĞƚĞ͗
͞ĞƌsĞƌďĂŶĚďĞǌǁĞĐŬƚĚŝĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚ>ĞŚƌůŝŶŐƐĨƺƌƐŽƌŐĞ
ŝŶŝŚƌĞŵŐĂŶǌĞŶhŵĨĂŶŐ͘ƌĚŝĞŶƚĚĞŵƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶĚĞƌĂƵĨĚŝĞƐĞŵ'ĞďŝĞƚĞ
ƚćƚŝŐĞŶĞŚƂƌĚĞŶ͕/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕sĞƌďćŶĚĞ͕sĞƌĞŝŶĞ͕&ŝƌŵĞŶƵŶĚŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ͘͞
ŝĞ>ĞŚƌůŝŶŐƐĨƺƌƐŽƌŐĞŐŝŶŐĂƵĨĚĂƐ :ĂŚƌϭϵϭϲǌƵƌƺĐŬĂůƐ ƐŝĐŚĞŝŶEĞƚǌǀŽŶ>ĞŚƌͲ
ůŝŶŐƐƉĂƚƌŽŶĂƚĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ ŐĂŶǌĞ ^ĐŚǁĞŝǌ ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ ŚĂƚƚĞ͘ ŝĞƐĞ sŽƌůćƵĨĞƌ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ ŶĞďĞŶĚĞƌsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŚƌƐƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ^ƚŝƉĞŶĚŝĞŶ ĚŝĞ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐǁĂŚů ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ͕ ďĞƚƌĞƵƚĞŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ >ĞŚƌůŝŶŐĞ͘
ƌƐƚŵŝƚĚĞƌdŽƚĂůƌĞǀŝƐŝŽŶĚĞƌ^ƚĂƚƵƚĞŶϭϵϲϲǁƵƌĚĞĚŝĞ>ĞŚƌůŝŶŐƐĨƺƌƐŽƌŐĞŝŵEĂͲ
ŵĞŶĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ͕ĚĂĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶƐĐŚŽŶůĂŶŐĞŶŝĐŚƚ
ŵĞŚƌ ĨƺƌƐŽƌŐĞƌŝƐĐŚ ƚćƚŝŐǁĂƌĞŶ͘tĞƌ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶŶĨćŶŐĞ ƵŶĚĚŝĞ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͕ĚĞŶǀĞƌǁĞŝƐĞŝĐŚĂƵĨ
ŵĞŝŶĞWƵďůŝŬĂƚŝŽŶǌƵŵϭϬϬͲũćŚƌŝŐĞŶ:ƵďŝůćƵŵĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐ͘ϭ
ƵƐͲƵŶĚ&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ
ƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌsŽƌŐĂďĞŶĞŝŶĞƌ&ĂĐŚŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽǁŝĞĚĞƐƌďĞŝƚƐƉƌŽŐƌĂŵŵƐƵŶĚ
ƵĚŐĞƚƐĚĞƌ'ĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚƵŶŐƺďĞƌŶĂŚŵŝĐŚĚŝĞsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐĨƺƌĚŝĞƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌƵŶŐĚĞƌƵƐͲƵŶĚ&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐŬƵƌƐĞ ĨƺƌĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ͘ƵƌĐŚĚŝĞƐĞ
ƵĨŐĂďĞ ůĞƌŶƚĞ ŝĐŚ ĚŝĞŵĞŝƐƚĞŶ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ͕ ŝŚƌĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ,ĞƌŬƵŶĨƚ͕
ƵƐďŝůĚƵŶŐƵŶĚ^ŝƚƵĂƚŝŽŶŬĞŶŶĞŶ͘
/ĐŚ ĞƌŝŶŶĞƌĞŵŝĐŚ ĂŶ ĞŝŶĞ ŶĞďĞŶĂŵƚůŝĐŚ ƚćƚŝŐĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŝŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ:ƵŐĞŶĚƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ ƚćƚŝŐǁĂƌƵŶĚĚŝĞŵŝĐŚďĂƚ͕ ŝŚƌĚĂƐ<ƵƌƐŐĞůĚ Ĩƺƌ
ĞŝŶĞŶ&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐŬƵƌƐǌƵĞƌůĂƐƐĞŶ͕ĚĂƐŝĞͣĨƺƌ'ŽƚƚĞƐ>ŽŚŶ͞ĂƌďĞŝƚĞ͘dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ
&ƌŝƚǌ,ĞŝŶŝŐĞƌ
ϳϰ
 
ǁĂƌĞŶŝŵ:ĂŚƌĞϭϵϱϴŶŽĐŚŵĞŚƌĂůƐĚŝĞ,ćůĨƚĞĚĞƌϯϭϳĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶŝŵ
,ĂƵƉƚďĞƌƵĨ >ĞŚƌĞƌͬͲŝŶ ŽĚĞƌ &ƺƌƐŽƌŐĞƌͬͲŝŶ͘ EĞďĞŶĂŵƚůŝĐŚ ĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ ƐŝĞ͕ ŐĞŐĞŶ
ĞŝŶĞďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐƵŶĚŽĨƚƐŽŐĂƌŝŶŝŚƌĞƌtŽŚŶƵŶŐ͕ĂůƐĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ
ƚĞƌͬͲŝŶ͘ŝĞŬƵƌǌĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐ͕ĚŝĞƐŝĞ ŝŶĚĞŶ<ƵƌƐĞŶĚĞƐ^s>ĞƌŚŝĞůƚĞŶ ;ϭϮtŽͲ
ĐŚĞŶǀĞƌƚĞŝůƚĂƵĨĚƌĞŝ:ĂŚƌĞͿŵĂĐŚƚĞŶƐŝĞĚƵƌĐŚŐƌŽƐƐĞƐƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ǁĞƚƚ͘^ŝĞŬĂŶŶƚĞŶĂůůĞ>ĞŚƌŵĞŝƐƚĞƌŝŚƌĞƐĞƌĂƚƵŶŐƐďĞǌŝƌŬƐƵŶĚŽĨƚĂƵĐŚĚŝĞůƚĞƌŶ
ŝŚƌĞƌZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ͘^ŽŐĞŶŽƐƐĞŶƐŝĞĚĂƐsĞƌƚƌĂƵĞŶĚĞƌůƚĞƌŶƵŶĚĚĞƌ>ĞŚƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ͘ sŝĞůĞŶ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ ǁĂƌ ĚŝĞ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŚĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ
>ĞŚƌũĂŚƌĞƐĨƺƌDćĚĐŚĞŶŝŶĚĞƌĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ^ĐŚǁĞŝǌĞŝŶďĞƐŽŶĚĞƌĞŶͲ
ůŝĞŐĞŶ͘^ŝĞŬĂŶŶƚĞŶĚŝĞ>ĞŚƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶŶĞŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚƵŶĚďĞƐƵĐŚƚĞŶĚŝĞDćĚĐŚĞŶ
ŽĨƚŵĞŚƌŵĂůƐ͘
ƵƌĐŚďĞĚƺƌĨŶŝƐĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ͕ĂŬƚƵĞůůĞƵŶĚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝŵŵĞƌďĞƐƐĞƌĞƵƐͲƵŶĚtĞŝͲ
ƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ĨĂĐŚůŝĐŚĞ <ŽŵƉĞƚĞŶǌ ĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ
ƚĞƌƐĐŚĂĨƚ͘ŝŶŝŐĞǀŽůůĂŵƚůŝĐŚƚćƚŝŐĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŵŝƚƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐ
ƐƚĂŶĚĞŶŵŝƌĂůƐ<ƵƌƐůĞŝƚĞƌƺďĞƌdĞƐƚǀĞƌĨĂŚƌĞŶǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͕ĚŝĞƐŝĞƐĞůďĞƌĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚŚĂƚƚĞŶ;ǌ͘͘ĚĞŶĞƌƵĨƐďŝůĚĞƌƚĞƐƚǀŽŶDĂƌƚŝŶĐŚƚŶŝĐŚ͕ŽĚĞƌĚĞŶEĞŝŐƵŶŐƐͲ
ƚĞƐƚǀŽŶ:ŽƐ͘,ƵŐͿ͘ŶĚĞƌĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌ͕ĚŝĞĨƌƺŚĞƌŝŶƌĂŶĐŚĞŶƚćƚŝŐǁĂƌĞŶ͕ĚŝĞ
ƐŝĐŚ ŝŶ ƌĂƐĂŶƚĞƌ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ďĞĨĂŶĚĞŶ͕ ůĞŝƚĞƚĞŶ ĞƌƵĨƐŬƵŶĚĞŬƵƌƐĞ
;ǌ͘͘ƺďĞƌĚŝĞĞƌƵĨĞ ŝŵƌƵĐŬĞƌĞŝŐĞǁĞƌďĞͿ͘ŝĞĂŚůĚĞƌ<ƵƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌŶĂŚŵ
ǀŽŶ:ĂŚƌǌƵ:ĂŚƌǌƵ͕ĚĂĚĞƌƵƐďĂƵĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŐƌŽƘĞ&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞŵĂĐŚͲ
ƚĞ͘ /ŵ:ĂŚƌĞϭϵϳϲǁĂƌĞŶǀŽŶϱϱϱĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶŶƵƌŶŽĐŚϭϮŶĞďĞŶĂŵƚͲ
ůŝĐŚƚćƚŝŐ͘/ŵŐůĞŝĐŚĞŶ:ĂŚƌŶĂŚŵĞŶϲϱϳĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶĂŶƵƐͲƵŶĚ&ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐƐŬƵƌƐĞŶĚĞƐ^sƚĞŝů͘
EĂĐŚĚĞŵŝĐŚĚŝĞsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐĨƺƌĚĂƐ^ĐŚƵůƵŶŐƐǁĞƐĞŶĂŶǀŝĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌĂďͲ
ŐĞƚƌĞƚĞŶŚĂƚƚĞ͕ĚŽǌŝĞƌƚĞŝĐŚŶŽĐŚŝŶĚĞŶďĞƌƵĨƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ^ƚƵĚŝĞŶŐćŶŐĞŶƵŶĚ
ŝŶĚĞƌsŽůůǌĞŝƚĂƵƐďŝůĚƵŶŐĂŵ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌŶŐĞǁĂŶĚƚĞWƐǇĐŚŽůŽŐŝĞŝŶƺƌŝĐŚƺďĞƌ
ĚŝĞǀŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌƐŽǁŝĞƺďĞƌĚŝĞ'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞƵŶĚĚŝĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘
ĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ůƐ ŝĐŚ ǌƵ ĞŐŝŶŶŵĞŝŶĞƌ dćƚŝŐŬĞŝƚ ĞŝŶŝŐĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ďĞƐƵĐŚƚĞ͕ ďŽƚ
ƐŝĐŚŵŝƌĨŽůŐĞŶĚĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͗ƵĨŐƌƂƘĞƌĞŶ͕ǀŽůůĂŵƚůŝĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ^ƚĞůůĞŶ͕ǁĂƌĚŝĞ
ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƺďĞƌĚŝĞƌƵŶĚϯϬϬĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ>ĞŚƌďĞƌƵĨĞĂůƉŚĂďĞƚŝƐĐŚŐĞŽƌĚͲ
ŶĞƚŝŶŬƚĞŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĂƌĐŚŝǀŝĞƌƚƵŶĚĚĞŵĞƌĂƚƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶĂůǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘^ĞŬƌĞͲ
ƚĂƌŝĂƚƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ ŚĂƚƚĞŶ ĚŝĞ ƵĨŐĂďĞ͕ ĞŝŶŐĞŚĞŶĚĞƐDĂƚĞƌŝĂůŵŝƚ ĚĞŵ ^ƚĞŵƉĞů
ĚĞƌ ^ƚĞůůĞ ǌƵ ǀĞƌƐĞŚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ͘ EĞďĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ
ĂƌĐŚŝǀŝĞƌƚĞŶĚŝĞhŶƚĞƌůĂŐĞŶƐĞůďĞƌŝŶĚĞƌ,ćŶŐĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚƵƌŝŚƌĞƐWƵůƚĞƐ͘ĞŶZĂƚͲ
ƐƵĐŚĞŶĚĞŶǁƵƌĚĞŶ ƐŝĞŶƵƌ ůĞŝŚǁĞŝƐĞĂďŐĞŐĞďĞŶ͘ůƐ &ĞƌĚŝŶĂŶĚƂŚŶǇ͕ĚĞƌĚĂͲ
ŵĂůŝŐĞ>ĞŝƚĞƌĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĚĞƌ^ƚĂĚƚƺƌŝĐŚ͕ ŝŵ :ĂŚƌĞϭϵϰϴĞƌƐƚŵĂůƐ ƐĞŝŶ
ͣĞƌƵĨƐǁĂŚůďƵĐŚĨƺƌ<ŶĂďĞŶ͞ŚĞƌĂƵƐŐĂď͕ĚĂƐŝŶĚĞŶƵĐŚŚĂŶĚůƵŶŐĞŶĨƺƌũĞĚĞƌͲ
ϳϱ
 
ŵĂŶŶ ĞƌŚćůƚůŝĐŚǁĂƌ͕ǁĂƌĨĞŶ ŝŚŵ ƐĞŝŶĞ <ŽůůĞŐĞŶ ǀŽƌ͕ Ğƌ ƵŶƚĞƌŐƌĂďĞ ĚĂŵŝƚ ŝŚƌĞ
^ƚĞůůƵŶŐďĞŝĚĞŶZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶĂůƐǌƵƐƚćŶĚŝŐĞďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞ&ĂĐŚůĞƵƚĞ͘
DĞŝŶĞƵĨŐĂďĞďĞƐƚĂŶĚŶƵŶĚĂƌŝŶ͕ ĚŝĞƌĐŚŝǀĞĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ůĂƵͲ
ĨĞŶĚŵŝƚĂŬƚƵĞůůĞŵDĂƚĞƌŝĂůǌƵǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘EĞďĞŶWƌŽƚŽŬŽůůĞŶǀŽŶĞƌƵĨƐďĞƐŝĐŚƚŝͲ
ŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ ^ĞŵĞƐƚĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌĂƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐǁĂƌĞŶĞƐ͕ǀŽƌĂůůĞŵŝŶWĞƌŝŽĚĞŶĚĞƐEĂĐŚǁƵĐŚƐŵĂŶŐĞůƐ͕tĞƌďĞďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ
ĚĞƌĞƌƵĨƐǀĞƌďćŶĚĞ͘ĂƐŝĞĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĞŝŶĞƌŽďũĞŬƚŝǀĞŶƵŶĚǀŽůůƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞŶƺŐƚĞŶ͕ ďĞŐĂŶŶ ŝĐŚŵŝƚ ĚĞŶ ĞƌƵĨƐǀĞƌďćŶĚĞŶ ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘ /ĐŚ ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞ ƐŝĞ͕ ĚĂƐƐ ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĞŝŶĞ ĂƵĞƌĂƵĨŐĂďĞ
ŝƐƚƵŶĚĚĂƐƐĚŝĞďĞƐƚĞEĂĐŚǁƵĐŚƐƉŽůŝƚŝŬĚĂƌŝŶďĞƐƚĞŚƚ͕ĚŝĞŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶŽďũĞŬƚŝǀƺďĞƌĚŝĞdćƚŝŐŬĞŝƚ͕ĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚĚŝĞĞƌƵĨƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ
ǌƵŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘^ŽŬŽŶŶƚĞŝĐŚŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŶƵĨƚƌćŐĞǌƵƌƌĂƌďĞŝͲ
ƚƵŶŐǀŽŶĞƌƵĨƐďŝůĚͲƌŽƐĐŚƺƌĞŶĞƌƚĞŝůĞŶ͕ĚŝĞǀŽŶĚĞŶĞƌƵĨƐǀĞƌďćŶĚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ
ƵŶĚǀŽŶƵŶƐŵŝƚĚĞŵ^sͲ>ĂďĞůŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͘ŝĞƐĞƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ ĨƂƌĚĞƌƚĞ ĚĂƐ ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞ sĞƌƚƌĂƵĞŶ͘ ŝĞ ĞƌƵĨƐǀĞƌďćŶĚĞ ƚƌĂƚĞŶ ĂůƐ
<ŽůůĞŬƚŝǀŵŝƚŐůŝĞĚĚĞŵ^sďĞŝƵŶĚŝĐŚǁƵƌĚĞŝŶĚŝĞĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ
ĚĞƐ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ'ĞǁĞƌďĞǀĞƌďĂŶĚĞƐ;ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚĚĞƌŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶĞƌƵĨƐͲ
ǀĞƌďćŶĚĞͿƵŶĚĚĞƐ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶsĞƌĞŝŶƐĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
/ŵ>ĂƵĨĞĚĞƌĞŝƚǁƵƌĚĞĚŝĞďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ĚŝĞǁŝƌĚĞŶĞƌƵĨƐͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ǌƵ ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŶ WƌĞŝƐĞŶ ĂŶďŝĞƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ͕ ŝŵŵĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞƌ
ƵŶĚǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ͘tŝƌĨŽƌĚĞƌƚĞŶƐŝĞĂƵĨ͕ĚŝĞƵĚŐĞƚƐĨƺƌĚĂƐďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞDĂͲ
ƚĞƌŝĂů ũĞĚĞƐ :ĂŚƌ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͕ ĚŝĞhŶƚĞƌůĂŐĞŶĚĞŶZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ ĂďǌƵŐĞďĞŶ ĂŶͲ
ƐƚĂƚƚƐŝĞĂƵƐǌƵůĞŝŚĞŶƐŽǁŝĞŝŚƌĞƌĐŚŝǀĞǌƵƂĨĨŶĞŶƵŶĚĚŝĞƌŽƐĐŚƺƌĞŶŝŶĚĞŶ<ŽƌͲ
ƌŝĚŽƌĞŶ ƵŶĚtĂƌƚĞƌćƵŵĞŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ^ĐŚƵůďŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ
ĂƵĨǌƵůĞŐĞŶ͘ĂŵŝƚǁĂƌĞŝŶĞƌƐƚĞƌ^ĐŚƌŝƚƚǌƵƌ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŐĞƚĂŶ͘
ZĞĚĂŬƚŝŽŶĚĞƌ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ
sŽŶϭϵϲϮ ;ϰϳ͘ :ĂŚƌŐĂŶŐͿďŝƐ ϭϵϴϰǁĂƌ ŝĐŚ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌZĞĚĂŬƚŽƌĚĞƌ &ĂĐŚͲ
ǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚͣĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͘͞^ŝĞŚĂƚƚĞƵŶƚĞƌŵĞŝŶĞŵsŽƌŐćŶͲ
ŐĞƌ͕,ĂŶƐ'ŝĞƐŬĞƌ͕ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞĞĂĐŚƚƵŶŐƵŶĚsĞƌďƌĞŝƚƵŶŐŐĞĨƵŶĚĞŶ͘WƌŽĨ͘ƌ͘
t͘^ĐŚŝĨĨĞůďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞƐŝĞ ŝŶƐĞŝŶĞŵĚĞƵƚƐĐŚĞŶǲ,ĂŶĚďƵĐŚĚĞƌƌďĞŝƚƐǀĞƌŵŝƚƚͲ
ůƵŶŐƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǲĂůƐͣĚĂƐďĞƐƚĞWĞƌŝŽĚŝĐƵŵĂƵĨĚĞŵŐĞƐĂŵƚĞŶ&ĂĐŚŐĞͲ
ďŝĞƚ͘͞ ^ŝĞ ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ ϭϱϭďŽŶŶĞŶƚĞŶ ŝŶϮϱ >ćŶĚĞƌŶƵƌŽƉĂƐ ƐŽǁŝĞ ŝŶ ĚĞŶh^͕
<ĂŶĂĚĂ͕/ŶĚŝĞŶ͕/ƐƌĂĞů͕ZƵƐƐůĂŶĚƵŶĚ^ƺĚĂĨƌŝŬĂ͘tŝĞǁĂƌŝĐŚƐƚŽůǌ͕ĂůƐŝĐŚĚĂƐŐĞůͲ
ďĞ,ĞĨƚƵŶƚĞƌĚĞŶĂƵĨůĞŐĞŶĚĞŶĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶĚĞƌŝďůŝŽƚŚĞŬĂƵĨĚĞŵĂŵƉƵƐĚĞƌ
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶŝŶŽƐƚŽŶĞŶƚĚĞĐŬƚĞ͘
ŝĞƵĨŐĂďĞĂůƐŚĞĨƌĞĚĂŬƚŽƌĚŝĞƐĞƌ ǌǁĞŝƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ ;ĞŝŶ ĨƌĂŶǌƂͲ
ƐŝƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌƌĞĚŝŐŝĞƌƚĞĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞƌƚŝŬĞůƵŶĚůŝĞƘƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĨĂƐƐƵŶŐĞŶĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶƌƚŝŬĞůƺďĞƌƐĞƚǌĞŶͿ͕ǁĂƌǌĞŝƚĂƵĨǁĞŶĚŝŐ͕ǀĞƌƐĐŚĂĨĨƚĞŵŝƌ
&ƌŝƚǌ,ĞŝŶŝŐĞƌ
ϳϲ
 
ĂďĞƌŐƌŽƘĞĞĨƌŝĞĚŝŐƵŶŐ͕ŬŽŶŶƚĞ ŝĐŚĚŽĐŚĂŬƚƵĞůůĞdŚĞŵĞŶƐĞƚǌĞŶ͕ƵĨƚƌćŐĞĂŶ
ƵƚŽƌĞŶĞƌƚĞŝůĞŶƵŶĚĚŝĞŝĞůĞƵŶĚƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶĞŵǁĞŝͲ
ƚĞƌĞŶ>ĞƐĞƌŬƌĞŝƐǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘Dŝƚ^ŽŶĚĞƌŶƵŵŵĞƌŶƐƉƌĂĐŚŝĐŚŶĞƵĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĂŶ
;ǌ͘͘ ďƐĐŚůƵƐƐŬůĂƐƐĞŶůĞŚƌĞƌ͕ ĞƌƵĨƐƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌ͕ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ ŝŶĚĞŶ<ĂŶƚŽŶĞŶƵŶĚsĞƌďćŶĚĞŶƵƐǁ͘Ϳ͘Ɛ ůĂŐŵŝƌĨĞƌŶĞƌĚĂƌĂŶ͕EĂĐŚƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ͕ĞƌŝĐŚƚĞƵŶĚ<ŽŵŵĞŶƚĂƌĞǌƵƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĂƵƐĚĞŵ/Ŷ
ͲƵŶĚƵƐůĂŶĚǌƵǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ͘ƵƐWůĂƚǌŐƌƺŶĚĞŶŵƵƐƐƚĞŝĐŚĂďĞƌŽĨƚŵŝƌǌƵŐĞͲ
ƐĂŶĚƚĞƌƚŝŬĞůĂďůĞŚŶĞŶ͘ŝĞƵĨůĂŐĞĞƌŚƂŚƚĞƐŝĐŚũĞĚĞƐ:ĂŚƌƵŶĚĞƌƌĞŝĐŚƚĞďĂůĚ
ĞŝŶŵĂů ϮϬϬϬ ǆĞŵƉůĂƌĞ͘Ğƌ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ ǁĞĐŬ͕ ĂůƐ sĞƌďĂŶĚƐŽƌŐĂŶĚĞƐ ^s͕
ǀĞƌůŽƌŵĞŚƌƵŶĚŵĞŚƌĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͘/ĐŚƐƚƌŝĐŚĚĞŶ:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐ
ĂƵƐĚĞŵZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵĚĞƌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚƵŶĚŐĂďŝŚŶĂůƐĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞWƵďͲ
ůŝŬĂƚŝŽŶ ŚĞƌĂƵƐ͘DĞŚƌŵĂůƐ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ ŝĐŚ ĚĂƐ ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚ ĚĞƌ ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ͕
ćŶĚĞƌƚĞĚŝĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐhŵƐĐŚůĂŐĞƐ͕ǁĞĐŚƐĞůƚĞǌƵĞŝŶĞƌŵŽĚĞƌŶĞƌĞŶ^ĐŚƌŝĨƚ͕
ĨƺŚƌƚĞ<ĂƐƚĞŶƵŶĚƐĐŚŵĂůĞƌĞ^ƉĂůƚĞŶĞŝŶƵŶĚǀĞƌĨĂƐƐƚĞǌƵũĞĚĞŵƌƚŝŬĞůĞŝŶ>ĞĂĚ͘
<ŽŶƚĂŬƚĞǌƵƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
/ŵ:ĂŚƌĞϭϵϲϬďĞƐƵĐŚƚĞŝĐŚŵŝƚĞŝŶĞƌ'ƌƵƉƉĞƐĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞƌďŝƚƵƌŝĞŶƚĞŶďĞƌĂͲ
ƚĞƌ ĚŝĞ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ ĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ ŝŶEƺƌŶďĞƌŐ͕ ĚĂŵĂůƐ ŶŽĐŚĂŵ
&ƌĂƵĞŶƚŽƌŐƌĂďĞŶ͘Ğƌ>ĞŝƚĞƌĚĞƌďƚĞŝůƵŶŐĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ƌ͘<ĂƌůWĂƌĚƵŶ͕ďĞͲ
ŐƌƺƘƚĞƵŶƐ͘ƌǁĂƌďĞŵƺŚƚ͕ĚĂƐ/ŵĂŐĞĚĞƌĞƌƵĨƐůĞŶŬƵŶŐ͕ĚĂƐĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǁćŚƌĞŶĚĚĞƌ<ƌŝĞŐƐũĂŚƌĞĂŶŚĂĨƚĞƚĞ͕ǌƵĞŶƚŬƌćĨƚĞŶ͘^ĞŝŶĞDŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶƺďĞƌŝŚƌĞǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶƵĨŐĂďĞŶ͘hŶƐĞƌĞďŝƚƵƌŝĞŶƚĞŶďĞƌĂƚĞƌǁĂͲ
ƌĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ Ăŵ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ͕ ĚĂƐ ĚĞƌ WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŝĞŶƐƚ
ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ŚĂƚƚĞ ƵŶĚ ĚĂƐ ĚŝĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ŵƵƐƐƚĞŶ͘ tŝƌ
ĂůůĞǁĂƌĞŶďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕ĂůƐƌ͘,ĞŝŶƌŝĐŚƌŝŵŽŶĚƐĞŝŶĞͣůćƚƚĞƌǌƵƌĞƌƵĨƐŬƵŶĚĞ͞
ǀŽƌƐƚĞůůƚĞ͘ ǁŝƐĐŚĞŶ ŵĞŝŶĞŵ ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŶ sĞƌůĂŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞƌ ĂƵĨ
sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƵŶĚŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĂŶŐĞůĞŐƚĞŶďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞŶŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ůĂŐĞŶ tĞůƚĞŶ͘ sŽŶ ĚĞƌ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ 'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ůŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵĂůŝƚćƚ
ŬŽŶŶƚĞŝĐŚĞŝŶŝŐĞƐůĞƌŶĞŶ͘,ŝŶŐĞŐĞŶǁĂƌŝĐŚĞŶƚƚćƵƐĐŚƚƺďĞƌĚŝĞŐƌĂĨŝƐĐŚĞ'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐƵŶĚĚĂƐ&ĞŚůĞŶǀŽŶŝůĚĞƌŶ͘
ĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐƉĂŶŶƚǁĂƌĞŶǁŝƌ ĂƵĨ ĚĞŶ ĞƐƵĐŚ ĚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚͲ
ƵŶĚĞƌƵĨƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ;/ͿŝŶƌůĂŶŐĞŶ͘ĞƌŝƌĞŬƚŽƌĚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚƐ͕ƌ͘ŝĞƚĞƌDĞƌͲ
ƚĞŶƐ͕ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƵŶƐƺďĞƌĚŝĞ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͕ƌ͘,ĞŝŶƌŝĐŚEŝĞĚĞƌƺďĞƌ
ĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞǌƵŚćŶĚĞŶĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ͘ƵƐĚĞƌĞͲ
ŬĂŶŶƚƐĐŚĂĨƚŵŝƚ ŝŚŵĞŶƚƐƚĂŶĚŶŝĐŚƚŶƵƌĞŝŶĞ ũĂŚƌĞůĂŶŐĞ ĨĂĐŚůŝĐŚĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚĞŝŶĞůĞďĞŶƐůĂŶŐĞĞŶŐĞ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ͘ŶĚĞĚĞƌ^ŝĞďǌŝŐĞƌũĂŚƌĞ
ǁƵƌĚĞ ŝĐŚ ǀŽŶ ŝŚŵĂƵĨ ĚĂƐͲ,ĂŶĚďƵĐŚϮ ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵŐĞŵĂĐŚƚ͘ƌ͘ ŶĚƌĞĂƐ
ƺƌŐŝ͕ ^ĐŚƵůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌĚĞƐ^sƵŶĚsĞƌĨĂƐƐĞƌĚĞƌŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶͣĞƌƵĨƐͲ ƵŶĚŶͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞ƵŶĚŝĐŚƌĞŝƐƚĞŶĚĞƐŚĂůďĞƌŶĞƵƚĂŶĚĂƐ
/ŶĂĐŚƌůĂŶŐĞŶ͘<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌƵŶĚ&ƌŝĞĚĞŵĂŶŶ^ƚŽŽƘĨƺŚƌƚĞŶƵŶƐŝŶĚĂƐ<ŽŶͲ
ϳϳ
 
ǌĞƉƚ͕ĚĞŶƵĨďĂƵƵŶĚĚŝĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĚĞƌĂƚĞŶĞŝŶ͘tŝƌŬĞŚƌƚĞŶďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ
ŝŶĚŝĞ^ĐŚǁĞŝǌǌƵƌƺĐŬ͘/ĐŚƐƵĐŚƚĞŶĂĐŚDŝƚƚĞůƵŶĚtĞŐĞŶ͕ƵŵĞƚǁĂƐŶĂůŽŐĞƐĚĞƌ
^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ƌ͘Ś͘Đ͘&ĞƌĚŝŶĂŶĚƂŚͲ
ŶǇ ŚĂƚƚĞ ƐĐŚŽŶ ϭϵϲϲ͕ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ ŝŵůůĞŝŶŐĂŶŐ ƵŶĚŵŝƚ ŚĂŶĚŐĞƐƚƌŝĐŬƚĞŶDĞƚŚŽͲ
ĚĞŶ͕ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ dĂďĞůůĞŶŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĚĞƌ sŽůŬƐǌćŚůƵŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ƺďĞƌĚŝĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞDŽďŝůŝƚćƚŝŶĚĞƌ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚƉƵďůŝǌŝĞƌƚ͘ĂƐǁĂƌŵĞŝŶŶͲ
ƐĂƚǌƉƵŶŬƚ͘ƵƌĐŚĞŝŶĞŝŶŐĂďĞďĞŝŵŝĚŐ͘^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶŵƚĞƌƌĞŝĐŚƚĞŝĐŚ͕ĚĂƐƐŝŶ
ĚĞƌsŽůŬƐǌćŚůƵŶŐϭϵϴϬŶĞďĞŶĚĞŵĞƌůĞƌŶƚĞŶƵŶĚĂƵƐŐĞƺďƚĞŶĞƌƵĨĂƵĐŚĚŝĞ&ƌĂͲ
ŐĞŶĂĐŚĚĞŵƐƉćƚĞƌĞƌůĞƌŶƚĞŶĞƌƵĨĞƌŚŽďĞŶǁƵƌĚĞ͘ůƐĚĂƐĂŚůĞŶŵĂƚĞƌŝĂůĚĂŶŬ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŬƌĞĚŝƚĞŶĚĞƐ/'ƵŶĚĚĞƐĞůĞŐŝĞƌƚĞŶ Ĩƺƌ<ŽŶũƵŶŬƚƵƌĨƌĂŐĞŶŐĞŵćƘ
ƵŶƐĞƌĞŶtƺŶƐĐŚĞŶĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚƵŶĚ ŝŶŽŵƉƵƚĞƌƚĂďĞůůĞŶǀŽƌůĂŐ͕ďĞŐĂŶŶĞŶ^ƚƵͲ
ĚĞŶƚĞŶĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͲƵƐďŝůĚƵŶŐŵŝƚĚĞƌƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶDŽďŝͲ
ůŝƚćƚŝŶƌƵŶĚϯϬƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞƌƵĨĞŶ͘ŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞǁƵƌĚĞŶŝŶĚĞƌ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ
ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚƵŶĚĞƌǌŝĞůƚĞŶĞŝŶƐŽŐƌŽƘĞƐ/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ĚĂƐƐĚŝĞ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌ
ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƌĞŶƵƐǁĞƌƚƵŶŐŐĞƐŝĐŚĞƌƚǁĂƌ͘ŝĞƐĞĞƌƐĐŚŝĞŶDŝƚƚĞĚĞƌĐŚǌŝŐĞƌͲ
ũĂŚƌĞŝŶǌǁĞŝćŶĚĞŶŵŝƚĞŝŶĞŵ^ĐŚůƺƐƐĞůĨƺƌĚŝĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĂŶĂůŽŐĚĞŵͲ
,ĂŶĚďƵĐŚ͘/ŶƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ^ĞŵŝŶĂƌŝĞŶǁƵƌĚĞŶĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶŝŶĚŝĞĞͲ
ŶƺƚǌƵŶŐĚŝĞƐĞƐŶĞƵĞŶƌďĞŝƚƐŵŝƚƚĞůƐĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘
ĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƌƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ
ϭϵϲϯǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞĚŝĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;/KWͿĞŝŶ
ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƐ ^ĞŵŝŶĂƌ ŝŶ DĞĞƌƐďƵƌŐ ǌƵŵ dŚĞŵĂ ͣƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀŽŶ
^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘͞ /ĐŚŶĂŚŵŵŝƚĞŝŶĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƌĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ ĚĂƌĂŶ ƚĞŝů͘ /ŵ :ĂŚƌĞ ϭϵϳϬ ĨŽůŐƚĞŶ ǁŝƌ ĞŝŶĞƌ ŝŶůĂĚƵŶŐ ĚĞƐ
ĞƵƚƐĐŚĞŶsĞƌďĂŶĚĞƐĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;ĚǀďͿǌƵĞŝŶĞŵƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚŝŶ
<ŽŶƐƚĂŶǌ͘ ƐǁĂƌĞŶ ŶƵŶĚŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶƵŶĚ<ŽůůĞŐĞŶ͕ ĚŝĞ ƐƚĂƵŶƚĞŶ
ƵŶĚǌǁĂƌƺďĞƌĚŝĞsŝĞůĨĂůƚĚĞƌDĞƚŚŽĚĞŶ͕ĚŝĞŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞŶĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǌƵƌŶǁĞŶĚƵŶŐŬĂŵĞŶ͘^ŝĞďĞŶĞŝĚĞƚĞŶƵŶƐŝŵƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚƺďĞƌĚŝĞDĞƚŚŽĚĞŶĨƌĞŝŚĞŝƚ͕ ĚŝĞ ĨƺƌƵŶƐ ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚǁĂƌ͘
Ğƌ^sůƵĚĂůůĞdĞŝůŶĞŚŵĞƌͬͲŝŶŶĞŶǌƵĞŝŶĞƌ^ĐŚŝĨĨĨĂŚƌƚĂƵĨĚĞŵŽĚĞŶƐĞĞĞŝŶ͘/Ŷ
ĚŝĞƐĞŵ ůŽĐŬĞƌĞŶ ZĂŚŵĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ 'ƌĞŶǌĞŶ
ŚŝŶǁĞŐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕ ƐŝĐŚ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ŝŵĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂͲ
ĐŚŝŐĞŶZĂƵŵǌƵŵƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚǌƵƚƌĞĨĨĞŶ͘ĂŵŝƚǁƵƌĚĞŶĚŝĞŽĚĞŶƐĞĞͲ
^ĞŵŝŶĂƌŝĞŶǌƵĞŝŶĞƌũĂŚƌĞůĂŶŐĞŶdƌĂĚŝƚŝŽŶ͘tŝƌƚƌĂĨĞŶƵŶƐǌƵĞƌƐƚŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌ
;tŽůĨƐďĞƌŐͿ͕ĚĂŶŶŝŶPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ;ƌĞŐĞŶǌͿ͕ŝŶ>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ;^ĐŚĂĂŶͿ͕ǌǁĞŝŵĂůŝŵ
^ƺĚƚŝƌŽů ;ƌŝǆĞŶƵŶĚŽǌĞŶͿƵŶĚǁŝĞĚĞƌƵŵŝŶ<ŽŶƐƚĂŶǌǌƵ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ
ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͘
ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǀŽŶĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ
ĂŶŬĚĞƌĞŶŐĞŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐǌƵƌ͘,ĞŝŶƌŝĐŚEŝĞĚĞƌĞƌĨƵŚƌ ŝĐŚ ĨƌƺŚͲ
ǌĞŝƚŝŐǀŽŶĚĞŶsŽƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚǌƵƌŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǀŽŶĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂͲ
&ƌŝƚǌ,ĞŝŶŝŐĞƌ
ϳϴ
 
ƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ;/Ϳ ŝŶĚĞŶŶĞƵŶ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŶƵŶĚϭϰϲƌďĞŝƚƐćŵƚĞŵĚĞƌ
ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ͘ ŝĞ PĨĨŶƵŶŐ ĚĞƌ ďĞƌƵĨƐͲ ƵŶĚ ƐĐŚƵůŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ǌƵƌ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĞŶƚƐƉƌĂĐŚĂƵĐŚƵŶƐĞͲ
ƌĞŶŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘/ĐŚďĂƚĚĞƐŚĂůďƌ͘EŝĞĚĞƌ͕ŝŶƵŶƐĞƌĞƌ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚƺďĞƌĚŝĞ
ŝĞůĞ͕ ĚĞŶ ƵĨďĂƵ ƵŶĚ ĚĞŶ ĞƚƌŝĞď ĚŝĞƐĞƌ ŶĞƵĞŶ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ǌƵ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ͘
ĞƌƌƚŝŬĞůĞƌƐĐŚŝĞŶŝŵƉƌŝůϭϵϳϲƵŶĚůƂƐƚĞŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌĞŝŶĞŶŽƌŵĞƐ/ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞ ĂƵƐ͘ /ŵEŽǀĞŵďĞƌĚĞƐƐĞůďĞŶ :ĂŚƌĞƐǁƵƌĚĞ ŝĐŚ ǌƵƌ ƌƂĨĨŶƵŶŐĚĞƐĞƌƐƚĞŶ/
ŶĂĐŚĞƌůŝŶ ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶƵŶĚďĞƌŝĐŚƚĞƚĞĚĂƌƺďĞƌ ŝŶĚĞƌ &ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ͘sŝĞůĞĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲ ŝŶŶĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ ^ĐŚǁĞŝǌ ƉŝůŐĞƌƚĞŶ ĚĂƌĂƵĨ ŶĂĐŚ
ĞƌůŝŶ͘ŝŶ:ĂŚƌƐƉćƚĞƌǁƵƌĚĞŝŶĚĞŶZćƵŵĞŶĚĞƌ^ƚćĚƚŝƐĐŚĞŶĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƺͲ
ƌŝĐŚĚĂƐĞƌƐƚĞ/ĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌĞƌƂĨĨŶĞƚ͘ĂůĚĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶǁĞŝƚĞƌĞ/ƵŶĚŚĞƵƚĞ
ƐŝŶĚƐŝĞŝŶĚĞƌƐĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŶŝĐŚƚŵĞŚƌǁĞŐǌƵĚĞŶŬĞŶ͘

ŶŵĞƌŬƵŶŐ͗
ϭ &ƌŝƚǌ ,ĞŝŶŝŐĞƌ ͢͞sŽŵ >ĞŚƌůŝŶŐƐƉĂƚƌŽŶĂƚ ǌƵŵ <ŽŵƉĞƚĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ Ĩƺƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕
ϭϬϬ:ĂŚƌĞ^s͕͞ƺƌŝĐŚϮϬϬϯ
ϮƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ;,Ő͘Ϳ͘,ĂŶĚďƵĐŚǌƵĚĞŶĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐʹƵŶĚďĞƌƵĨƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ;Ͳ,ĂŶĚďƵĐŚͿ͕EƺƌŶďĞƌŐϭϵϳϰ͘
ϳϵ
 
>/&^/'E͗EtWZ/'D/EZZ/EdZsEd/KE^
ZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ͕WƌŽĨ͘ƌ͘ŵĞƌŝƚƵƐ͕ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚƵĐĂƚŝĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕
sƌŝũĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚƌƵƐƐĞů͕ĞůŐŝƵŵ
Ɛ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ ƐĐŚŽůĂƌƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ
ŐůŽďĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ
ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘KŶĞŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐǁĂƐ ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞŽĨƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ǀƐ͘ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ĐŽƵŶƐĞůͲ
ůŝŶŐ͘ƵƚĂůƐŽǁŚĂƚĐŽƵůĚďĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŽ
ďĞŽŶĞŽĨƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƚŽƉŝĐƐ͘ /ŶĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇŵŽĚĞůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ĨŽƌ ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ ŝƚ ďĞĐĂŵĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ
ŵĞĞƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ ĐůŝĞŶƚƐ͘ &ƌŽŵ ϮϬϬϲ ŽŶǁĂƌĚƐ Ă ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉ ŽĨ
ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ϭ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ĞůŐŝƵŵ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ /ƚĂůǇ͕ WŽƌƚƵŐĂů͕ ^ǁŝƚǌĞƌͲ
ůĂŶĚ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ĂŶĚƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͕ĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽĚĞƐŝŐŶ
ĂƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĂƚǁĂƐŶŽƚĞŵďĞĚĚĞĚŝŶƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŽĨŽŶĞ
ĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚ ƚŚĂƚŵŝŐŚƚďĞĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŝŶŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞ
sƌŝũĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ƌƵƐƐĞů ;ĞůŐŝƵŵͿ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ ŚŽƐƚĞĚ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ƚŚĂƚ ŚĂƐ
ŵĞƚƌĞŐƵůĂƌůǇĨŽƌƚŚƌĞĞǇĞĂƌƐ;ĨƌŽŵϮϬϬϲƚŽϮϬϬϴͿƚŽĚĞǀŝƐĞŶĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽ
/ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ WƌŽĨ͘ :ŽƐĠ &ĞƌƌĞŝƌĂ DĂƌƋƵĞƐ ƚŽ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶϭϵϵϳĂƚƚŚĞ/s'ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŝŶ
ƵďůŝŶ͘/ƚƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŚĂƚǁĞŚĂĚƋƵŝƚĞƐŽŵĞƚŚŝŶŐƐŝŶ
ĐŽŵŵŽŶ͘^ƉĞĂŬŝŶŐ'ĞƌŵĂŶʹ ƌĂƚŚĞƌĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ǀĞƌƐŝŽŶŽĨ'ĞƌŵĂŶĂƐĨĂƌ/ĂŵĐŽŶĐĞƌŶĞĚʹďĞŝŶŐŽŶĞ
ŽĨ ƚŚĞŵ͘ sĞƌǇ ƐŽŽŶ ĞƌŶŚĂƌĚ ƐƉŽƚƚĞĚŵǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ
ĐƌĞĂƚĞ Ă ůĞĂĚŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũŽƵƌŶĂů ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ
ĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘,ĞƐƚŝŵƵůĂƚĞĚŵĞƚŽ
ďĞĐŽŵĞĂŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ/s'ͲŽĂƌĚŝŶϭϵϵϵĂŶĚƚŽ
ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ ĨƌŽŵ Śŝŵ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞĚŝƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ͞/s'
ƵůůĞƚŝŶ͟ĂƐƐŽŽŶĂƐŚĞďĞĐĂŵĞƚŚĞ/s'WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘/ŶƚŚŝƐƌŽůĞŚĞĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ
ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŽ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ƵůůĞƚŝŶ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ Ă ŶĞǁ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũŽƵƌŶĂů͗ ƚŚĞ
͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͘͟dŚŝƐǁĂƐĂƌĞͲ
ŵĂƌŬĂďůĞŵŽǀĞĨƌŽŵƚŚĞŵĂŶǁŚŽǁĂƐƚŚĞĞĚŝƚŽƌŽĨƚŚĞ͞ƵůůĞƚŝŶ͟ĨŽƌϭϲǇĞĂƌƐ͘/ƚ
ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ƉƌŽŽĨ ŽĨ ĞƌŶŚĂƌĚ͛Ɛ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ŽĨ ŚŝƐ
͞&ŝŶŐĞƌƐƉŝƚǌĞŶŐĞĨƺŚů͟ ĨŽƌ ŶĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŽƵƌ ƐŽĐŝĞƚǇ Ăƚ
ůĂƌŐĞ͘ůůƚŚĞǇĞĂƌƐ/ŚĂĚƚŚĞƉůĞĂƐƵƌĞƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚĞƌŶŚĂƌĚ/ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚŚŝŵĂƐ
ĂǀĞƌǇ ůŽǇĂůƉĞƌƐŽŶ͕ĂǁĂƌŵƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇǁŝƚŚĂŐƌĞĂƚ ĨĞĞůŝŶŐŽĨĞŵƉĂƚŚǇ ĨŽƌŚŝƐ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĂŶĚ ĐůŝĞŶƚƐ͘ ĞƌŶŚĂƌĚ ŝƐ ďĞǇŽŶĚ ĂŶǇ ĚŽƵďƚ ŽŶĞ ŽĨ ŽƵƌ ŐƌĞĂƚ ůĞĂĚĞƌƐ
ĂŶĚŐƵŝĚĞƐŝŶƚŚĞďƌŽĂĚĨŝĞůĚŽĨĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘
ϴϬ
 
ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ŵƵĐŚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĂĐŚŝĞǀĞ
ĐŽŵŵŽŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞŵƵƚƵĂů ŐŽĂůƐ ĂŶĚ Ă ũŽŝŶƚ ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
dŚĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƚŚŝƐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ŝĨĞĞƐŝŐŶZĞƐĞĂƌĐŚ'ƌŽƵƉƌĞƐƵůƚĞĚŝŶϮϬϬϵŝŶ
ƚŚĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂƉŽƐŝƚŝŽŶƉĂƉĞƌ ŝŶ ƚŚĞ :ŽƵƌŶĂůŽĨsŽĐĂƚŝŽŶĂůĞŚĂǀŝŽƌ ;:sͲ
^ĂǀŝĐŬĂƐĞƚĂů͕ϮϬϬϵͿƚŚĂƚŵĂƉƐŽƵƚƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨĂŶĞǁƉĂƌĂĚŝŐŵĨŽƌƵƐĞŝŶ
ƚŚĞϮϭƐƚĐĞŶƚƵƌǇĐĂƌĞĞƌŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘dŚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƉĂƉĞƌĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĚĂŶĂŐĞŶĚĂ
ŽŶŶĞǁƉƌŽũĞĐƚƐĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘KŶĞŽĨƚŚĞƐĞƉƌŽũĞĐƚƐǁĂƐƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨĂŶ/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƌĞĞƌ ĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ƌŽƵƉ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ϭϴ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨƌŽŵ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐŽĂů ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŵĞĂƐƵƌĞŽĨĐĂƌĞĞƌĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͘dŚĞ
ŐƌŽƵƉ ŵĞƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ͕ ĐŚĂŝƌĞĚ ďǇ &ƌĞĚ >ĞŽŶŐ͕ ŝŶ :ƵůǇ ϮϬϬϴ Ăƚ ƚŚĞ sŽŶ
,ƵŵďŽůĚƚhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚŝŶĞƌůŝŶĂƐĂƐĂƚĞůŝƚĞŵĞĞƚŝŶŐŽĨŝǀŝƐŝŽŶϭϲ;/WͿĂƚƚŚĞ
ϮϵƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ dŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ ĂĚĂƉƚĞĚ ĨŽƌ ƵƐĞ ŝŶ ϭϯ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĂŶĚĂƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂƐƉĞĐŝĂů ŝƐƐƵĞŽĨƚŚĞ:s ŝŶ:ƵŶĞϮϬϭϮ
;sŽů͘ϴϬ͕ŝƐƐƵĞϯͿ͘
dŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶƉĂƉĞƌ;^ĂǀŝĐŬĂƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿǁĂƐǀĞƌǇƋƵŝĐŬůǇƚƌĂŶƐůĂƚĞĚŝŶƚŽƐĞǀĞƌĂů
ůĂŶŐƵĂŐĞƐϮĂŶĚĞǀĞŶďĞĐĂŵĞƚŚĞƐƵďũĞĐƚŽĨĂƐƉĞĐŝĂůŝƐƐƵĞŽĨƚŚĞ&ƌĞŶĐŚũŽƵƌŶĂů
>͛KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ^ĐŽůĂŝƌĞĞƚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘dŚŽƵŐŚƚŚĞƉĂƌĂĚŝŐŵƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶƚŚŝƐ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƉĂƉĞƌǁĂƐƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĂƐƐĞƐƐĞĚ͕ƐŽŵĞƐĐŚŽůĂƌƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚĚŽƵďƚƐŽŶŚŽǁ
ƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚ'ƌŽƵƉƌĞǀŝƐĞĚĂŶĚĨƌĂŵĞĚƚŚĞƌŽůĞŽĨŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐĂŶĚŶŽƌͲ
ŵĂƚŝǀĞ ƉƌŽĨŝůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ĨŝĞůĚ ŽĨ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ ^ĂǀŝĐŬĂƐ ĂŶĚ ŚŝƐ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϬϬϵͿ ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ͞ƚŚĞƐĞ
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚƐ ĂƐ ůŝǀŝŶŐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ
ǁŝƚŚĂŶĚĂĚĂƉƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌŵĂŶŝĨŽůĚĐŽŶƚĞǆƚƐ͟ ;Ɖ͘ϮϰϮͿ͘dŚĞǇƉƵƚ ƚŚĞ͞ƚŚĞƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĐŽͲĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͟;Ɖ͘ϮϰϮͿĂƚƚŚĞĐĞŶƚƌĞ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ /s'Ͳ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ :ǇǀćƐŬǇůć ŝŶ :ƵŶĞ ϮϬϬϵ ĂŶĚ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ĂƌƚŝĐůĞƐ͕
ƚŚĞƐĞǀŝĞǁƐƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŽďĞ͞ƚŚĞ͟ƉŽŝŶƚŽĨĐŽŶĐĞƌŶ͘ƵũŽůĚĂŶĚ'ŝŶŐƌĂƐ;ϮϬϭϬͿ
ƌĞĨĞƌƚŽƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶƉĂƉĞƌĂŶĚƐƚĂƚĞ͗͞EŽƵƐŶĞƉŽƵǀŽŶƐƚŽƵƚĞĨŽŝƐŶŽƵƐĚĠĨĞŶĚƌĞ
Ě͛ƵŶĞĐĞƌƚĂŝŶĞƌĠƚŝĐĞŶĐĞĨĂĐĞăůĂĐƌŝƚŝƋƵĞĚĞůĂƉƐǇĐŚŽŵĠƚƌŝĞĞƚĚĞů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĞǆƉƌŝŵĠĞĚĂŶƐĐĞƚĞǆƚĞ͘͟
ůůƚŚĞƐĞƌĞĂĐƚŝŽŶƐĐĂŵĞĂƐĂƐƵƌƉƌŝƐĞƚŽƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐŽĨƚŚĞůŝĨĞĚĞƐŝŐŶƉĂƌĂĚŝŐŵ͘
/ŶƚŚĞŝƌǀŝĞǁŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐĂŶĚŶŽƌŵĂƚŝǀĞƉƌŽĨŝůĞƐĚŝĚ ŝŶĚĞĞĚŚĂǀĞĂǁĞůů
ĚĞĨŝŶĞĚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚŶŽƚďĞ ƌĞƉůĂĐĞĚŽƌ ŝŐŶŽƌĞĚ͘
^ĂǀŝĐŬĂƐ ;ϮϬϭϭͿ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ƚŚŝƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ďǇ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ
ƚŚƌĞĞŵĂŝŶŐƌŽƵƉƐŽĨĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ͲǀŽĐĂƚŝŽŶĂůŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ĐĂƌĞĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂͲ
ƌĞĞƌĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐʹĞĂĐŚŚŽůĚŝŶŐĂƐƉĞĐŝĨŝĐƉůĂĐĞŝŶƚŚĞĐĂƌĞĞƌŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐĐĞŶĞ͘
ϴϭ
 
/Ŷ ƚŚŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
ƚƌĂŝƚƐĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽĂŵĂƚĐŚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚĂůůŽǁƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ĂŶ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ͞ƚŚĂƚ ĞŵƉůŽǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ƌĞƐĞŵͲ
ďůĞ͟ ;Ɖ͘ϴͿ͘ dŚĞǇďƵŝůĚ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌĞĞƌ ůŝǀĞƐďǇŵĂƚĐŚŝŶŐ ƚŚĞŝƌŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ ĂƐƐĞƐƐĞĚ
ƉƌŽĨŝůĞƐǁŝƚŚƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĂƐƚĂďůĞĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞĐŽŶƚĞǆƚ͘&ŽƌƐŽŵĞƉĞƌͲ
ƐŽŶƐƚŚŝƐĐĂŶĨƵůĨŝůƚŚĞŝƌĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐͲĐĞƌƚĂŝŶůǇŝĨƚŚĞǇĂƌĞƉĂƌƚŽĨƐƵĐŚĂƐƚĂďůĞ
ĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽŶƚĞǆƚ͘ƵƚǁŚĂƚĂďŽƵƚŽƚŚĞƌƉĞƌƐŽŶƐǁŚŽŵŝŐŚƚďĞŝŶĂĚĞͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚůŝĨĞĐŽƵƌƐĞ;ƵĂƌƚĞ͕ϮϬϬϵͿŽƌďĞůŽŶŐƚŽƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŝŶƐĞĐƵƌĞǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ;^ĂǀŝĐŬĂƐ͕ϮϬϭϭͿ͘dŚĞŵĂŝŶŝƐƐƵĞƚŽƚŚĞŵŵĂǇďĞƚŚĞŶĞĞĚƚŽĐůĂƌŝĨǇƚŚĞŝƌůŝĨĞ
ƚŚĞŵĞƐĂŶĚ ůŝĨĞͬĐĂƌĞĞƌƐƚŽƌŝĞƐ͘dŚĞǇŵĂǇŶĞĞĚĐĂƌĞĞƌĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƚŽŚĞůƉƚŚĞŵ
ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĂŶĚ ŶĂƌƌĂƚĞ Ă ƐƚŽƌǇ ƚŚĂƚ ƉŽƌƚƌĂǇƐ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞŵ ƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐĂŶĚĚĞƚĞĐƚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĐŽŐŶŝƚŝǀĞĨƌĂŵĞƐ
;'ƵŝĐŚĂƌĚ͕ ϮϬϬϱͿ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŶĞĂƌ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ŵŽƌĞ Ă ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ
ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŵŝŶŝͲĐǇĐůĞƐ ;sĂŶ ƐďƌŽĞĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
ŚĞůƉƐƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐƚŽďĞĐŽŵĞĨƵůůǇĂǁĂƌĞŽĨƐĂůŝĞŶƚůŝĨĞƌŽůĞƐĂŶĚĚŽŵĂŝŶƐŝŶƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶƚŽƉĂƐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚĨƵƚƵƌĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘/ƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƚŚĞŵƚŽĨŝŶĚƉŽƐͲ
ƐŝďůĞǁĂǇƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝƌĐŚĂŶĐĞƐŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐƚŚĞŝƌĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƐƵŐŐĞƐƚƐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĨŽƌƚŚĞŵƚŽĚŽƐŽ͘
dŚĞůŝĨĞĚĞƐŝŐŶƉĂƌĂĚŝŐŵ
tŚǇůŝĨĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͍
^ĂǀŝĐŬĂƐĂŶĚŚŝƐĐŽůůĞĂŐƵĞƐ;ϮϬϬϵͿǁƌŽƚĞ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŝŶƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƐŽĐŝĞƚŝĞƐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞϮϭƐƚĐĞŶƚƵƌǇŵƵƐƚ
ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĂƚ ĐĂƌĞĞƌƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞŽŶůǇĂƉŝĞĐĞŽĨŵƵĐŚďƌŽĂĚĞƌĐŽŶĐĞƌŶƐĂďŽƵƚ
ŚŽǁ ƚŽ ůŝǀĞ Ă ůŝĨĞ ŝŶ Ă ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ ǁŽƌůĚ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ Ă ŐůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘;Ɖ͘ϮϰϭͿ
dŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞƐ͗ ;ĂͿǁŽƌŬ ŝƐ ũƵƐƚ ŽŶĞ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă
ďƌŽĂĚĞƌ ƐĞƚ ŽĨ ůŝĨĞ ƌŽůĞƐ͕ ;ďͿ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ůŝĨĞ ŽĨ Ă ƉĞƌƐŽŶ ŝƐ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ŽƵƌ ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ;ĐͿ ŝƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐǁŚŽƐŚŽƵůĚƚĂŬĞůĞĂĚŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨǁŽƌŬĂƐũƵƐƚĂ
ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƌŽůĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ŶĞǁ͘ dŚŝƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞƌŶǁŽƌůĚ ĞƌĂ͘ ^ƵƉĞƌ ;ϭϵϴϬ͕ ϭϵϵϬͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ůŝĨĞ
ƌŽůĞƐ ŝŶ ŚŝƐ ůŝĨĞͲƐƉĂĐĞ͕ ůŝĨĞͲƐƉĂŶ ŵŽĚĞů ĂƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐŚŝůĚ͕ ƐƚƵĚĞŶƚ͕ ůĞŝƐƵƌŝƚĞ͕
ĐŝƚŝǌĞŶ͕ǁŽƌŬĞƌ͕ ƌĞƚŝƌĞĚ ĂŶĚ ŚŽŵĞŵĂŬĞƌ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞƐ ŽĨ ƐƉŽƵƐĞ͕ ƉĂƌĞŶƚ
ĂŶĚ ĐĂƌĞƚĂŬĞƌͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƵƚŚŽƌ ƚŚĞ ůŝĨĞͲůŽŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ĨƌĂŵĞĚ
ǁŝƚŚŝŶĂůŝĨĞͲƐƉĂĐĞ;ĂůůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐŽĨǁŚŝĐŚƚŚĞƉĞƌƐŽŶŝƐƉĂƌƚͿĂŶĚƌĞůĂƚĞĚƚŽĂ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌŽůĞƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŚĂƐ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ͘ dŚĞƐĞ ƌŽůĞƐ ĂƌĞ
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚĂŶĚƚŚĞǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĚĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘^ĞǀĞƌĂůƌŽůĞƐĂƌĞ
ĂůǁĂǇƐƉƌĞƐĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘Ƶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞŽĨ ůŝĨĞ ƚŚĞ ƌŽůĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞ
ZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ
ϴϮ
 
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŝƚĐĂŶĐŚĂŶŐĞ͘dŚĞƌŽůĞƐŝŶǁŚŝĐŚĂƉĞƌƐŽŶ
ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ůŝĨĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘ ^ŽŵĞ ƌŽůĞƐ ĞǀĞŶ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ Žƌ
ƌĞĂƉƉĞĂƌŽŶůǇĂƚĂůĂƚĞƌƐƚĂŐĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůŝĨĞͲƌŽůĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ ƚŚĂƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌŽůĞƐ ĂƌĞ
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͘
dŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ƚŚĂƚ ͞ŵĂŶĂŐŝŶŐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝĨĞĚŽŵĂŝŶƐŚĂƐďĞĐŽŵĞĂƉĂƌĂŵŽƵŶƚĐŽŶĐĞƌŶ͟ ;^ĂǀŝĐŬĂƐĞƚ
Ăůů͕͘ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϮϰϭͿ͘^ĂǀŝĐŬĂƐĂŶĚŚŝƐĐŽůůĞĂŐƵĞƐƐĞĞŝƚĂƐĂŵĂũŽƌŝƐƐƵĞŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƚŽƉĞƌŝƉŚĞƌĂůǁŽƌŬĞƌƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƉĞƌƐŽŶƐ ŝŶ Ă ůĞƐƐ ƐƚĂďůĞ ũŽď ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂƐƉĂƌƚͲƚŝŵĞƌƐ͕
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇǁŽƌŬĞƌƐ͕ĞƚĐ͘ƵƚƚŚŝƐƐŚŽƵůĚďĞĞǆƚĞŶĚĞĚƚŽĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘ŶǇƉĞƌƐŽŶ͕
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ŚŽůĚ͕ ŚĂǀĞ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƌŽůĞƐ͘dŚĞŵƵƚƵĂůĞĨĨĞĐƚƐĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌŽůĞƐŽŶĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌŵĂŬĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚďĞĐŽŵĞƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ůŝŵŝƚ ƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŽ ũƵƐƚŽŶĞ ƌŽůĞ͘
ĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĐĂŶŶŽƚďĞůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬŽƌ
ƐƚƵĚĞŶƚƌŽůĞĂůŽŶĞ͘KŶƚŚĞĐŽŶƚƌĂƌǇŝƚŵƵƐƚďĞĐŽŵĞĂƐƵƉƉŽƌƚƚŽƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂƐĂ
ǁŚŽůĞ͘/ƚŵƵƐƚďĞĐŽŵĞĂŚŽůŝƐƚŝĐƐƵƉƉŽƌƚŝŶĐůƵĚŝŶŐĂůůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞƉĞƌƐŽŶ͛ƐůŝĨĞ
Ăƚ Ăůů ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ůŝĨĞ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ Ă ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ͞ůŝĨĞͲ
ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͟ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Žƌ ĚĞƐŝŐŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ
ůŝǀĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ǁŽƌŬ ĐĂƌĞĞƌ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽƉŝĐƐ͘ ĐƚƵĂůůǇ ŝƚ
ƐŚŽƵůĚďĞĂƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚĞůŝĨĞͲĚĞƐŝŐŶƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ
ŝƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĐĂŶ ƐƉĞĂŬ ĂďŽƵƚ ͞ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟ ŶŽƌ ŽĨ ͞ĐĂƌĞĞƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͟ďƵƚƌĂƚŚĞƌŽĨĂ͞ůŝĨĞͲƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͟ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞǁŚĞƌĞƚŚĞ
ŬĞǇƋƵĞƐƚŝŽŶŝƐ͞tŚĂƚĂŵ/ŐŽŝŶŐƚŽŵĂŬĞŽƵƚŽĨŵǇůŝĨĞ͍͘͟
^ĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝŶůŝĨĞͲĚĞƐŝŐŶ
<ĞǇƚŽƚŚĞůŝĨĞͲĚĞƐŝŐŶŝĚĞĂŝƐƚŚĞƐĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘'ƵŝĐŚĂƌĚ;ϮϬϬϱ͕ϮϬϬϵͿ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ĂƐ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗
ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͕ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ͘ dŚĞ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ůĂǇƐ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽĚĞů͘tŚĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƌĞ ďŽƌŶ ƚŚĞǇ ĞŶƚĞƌ Ă ǁŽƌůĚ ƚŚĂƚ
ŽĨĨĞƌƐ ƚŚĞŵ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇǁŝůů ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ ůů
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĞŶƚĞƌ Ă ƐŽĐŝĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͕͘ ĐĂƵĐĂƐŝŽŶ͕ ĐĂƚŚŽůŝĐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ƚŚĂƚ
ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ dŚĞƐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝůůŽƉĞƌĂƚĞŝŶƐĞǀĞƌĂůĐŽŶƚĞǆƚƐ;Ğ͘Ő͕͘ĂƚǁŽƌŬ͕ŝŶƚŚĞƐŽĐĐŽƌĐůƵď͕ĞƚĐ͘Ϳ
ĂƐĂŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĂƚďƌŽĂĚĞƌĐĂƚĞŐŽƌǇƚŚĞǇĂƌĞƉĂƌƚŽĨ͘ /ŶĞĂĐŚŽĨƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚƐ
ƚŚĞǇǁŝůů ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŵƐĞůǀĞƐǁŝƚŚƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ;Ğ͘Ő͕͘ŚĂƌĚĂŶĚƌĞůŝĂďůĞ
ǁŽƌŬĞƌŝŶƚŚĞǁŽƌŬĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂƐĂƚĞĂŵƉůĂǇĞƌŝŶƚŚĞĐůƵďͿ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŝůůĂůƐŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŚƌŽƵŐŚĂĐƚŝŽŶƚŽĂŶĞǀŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚƐĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐŽŵĞ
ŽĨƚŚĞĞůĞŵĞŶƚƐĨŽƌŵƚŚĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚƐŝŶƚŽƚŚĞŝƌŽǁŶƉĞƌƐŽŶ͘/ƚĂƌĞƚŚŽƐĞĞůĞŵĞŶƚƐ
ƚŚĞǇǁŝůůƵƐĞŝŶƚŚĞŝƌƐĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ƚƚŚĂƚŵŽŵĞŶƚƚŚĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ϴϯ
 
ƉƌŽĐĞƐƐƐƚĂƌƚƐ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐƚŚĞǁŽƌůĚŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶǁĂǇĚĞƉĞŶĚŝŶŐ
ŽŶ ƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇŽĐĐƵƉŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ĨŝĞůĚƐ͘ &ŝƌƐƚ ƚŚĞǇĚĞǀĞůŽƉ
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨƌĂŵĞƐ͘ dŚŝƐ ĂƌĞ ŵĞŶƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ŐŝǀĞŶ ƚŽ
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ŽďũĞĐƚƐ͕ƉĞƌƐŽŶƐ͕ũŽďƐ͕ĞƚĐ͘ƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĚĞĨĂƵůƚǀĂůƵĞƐ͘dŚŝƐĂƌĞǀĂůƵĞƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞĂďƐĞŶƚďƵƚŚĞůƉƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĂƐĞ͘Ő͕͘ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞĐŽŐŝŶŝƚŝǀĞĨƌĂŵĞŽĨ͞ƌŽŽŵ͕͟ƚŚĞĂƚƚƌŝďƵƚĞ͞ǁĂůů͟ŝƐƵƐĞĚ͘ƐĂĚĞĨĂƵůƚǀĂůƵĞĨŽƌ
ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ͞ǁĂůů͟ ŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞ ͞ƌŽŽŵ͟ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ ͞ĨŽƵƌ͘͟ /Ŷ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĞĚĞĨĂƵůƚ ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇďĂƐĞĚŽŶ ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ ĂƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƌĂŵĞ͞ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕͟ ƚŚĞĚĞĨĂƵůƚ ǀĂůƵĞƵƐĞĚ ĨŽƌ ͞ŐĞŶĚĞƌ͟ ŝƐ͞ŵĂůĞ͘͟dŚĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨƌĂŵĞƐĂƌĞƵƐĞĚĂƐĂ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ
ŽŶĞƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ͘ dŚĞƐĞ
ĨŽƌŵƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĂƌĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂ
ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ͕ ďĞŚĂǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ďƵƚ ƐƚĞĞƌĞĚ ďǇ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶ ŝƐ Ă ƉĂƌƚ͘ dŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ
ǁŝƚŚŝŶĂĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶƚĞǆƚŽƌĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ƚŽŐŝǀĞƉůĂĐĞƚŽŽƚŚĞƌƐŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚƐĂŶĚ
ŚŽǁƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘dŚŽƵŐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞǀĞƌǇǁĞůůĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐ͕ƚŚĞǇŵĂǇŶŽƚďĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞĨƌĂŵĞƐĨƌŽŵǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞ
ŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐĂƌĞŝŶĨĞƌƌĞĚ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝůůĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞƚŚĞŝƌ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐ͘KŶĐĞƚŚĞǇďĞĐŽŵĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞƉĞƌƐŽŶŝƚǁŝůůůĞĂĚƚŽƚŚĞ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨ ĂƐ ĂŶ ͞/͟ ďĞŝŶŐ͕ Ğ͘Ő͕͘͟ /ͲŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ƐƚƵĚĞŶƚ͘͟ KŶĐĞ ƚŚŝƐ
ƐƚĂŐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ǁŝůů ďĞŚĂǀĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƚĞ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞ ŽĨ Ă ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ƐƚƵĚĞŶƚ͘ ǀŝĚĞŶƚůǇ ŽƚŚĞƌ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ ǁŝůů ĂƉƉĞĂƌ ĞǀĞŶ ŝŶ Ă ĨŽƌŵĂƚ ŽĨ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ
ĨŽƌŵƐ͕ ĂƐ Ğ͘Ő͘ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵŽĨĂĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚĨŽƌŵƐŵĂǇĚŝƐĂƉƉĞĂƌŽƌďĞ
ĐŚĂŶŐĞĚŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ďƵƚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞŵĂŝŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐďĞĐŽŵĞƚŚĞ
ůŝĨĞƚŚĞŵĞƐ;^ĂǀŝĐŬĂƐ͕ϭϵϵϱͿ͘dŚĞƐĞƚŚĞŵĞƐĂƌĞĂĐƚƵĂůůǇƚŚĞŵĂũŽƌĨŽƌĐĞƐƚŽĚŝƌĞĐƚ
ƚŚĞůŝĨĞ;ŽƌĐĂƌĞĞƌͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐƉƌŽĐĞƐƐ͘
ƐƐĞŶƚŝĂůƐŚŝĨƚƐŝŶƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŽĨŽƌŵƵůĂƚĞĐĂƌĞĞƌŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐďƵŝůĚŝŶŐƵƉŽŶƚŚĞůŝĨĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐŝĚĞĂƐƌĞƋƵŝƌĞƐ
ĂŵŽĚĞůƚŚĂƚƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐƚŚĞŵƵƚƵĂůĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƐŽĐŝĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ Ăƚ ůĂƌŐĞ͘ &ŝǀĞ ƐŚŝĨƚƐ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƚŚŝŶŬŝŶŐƉĂƚƚĞƌŶƐƵƐĞĚƚŽƵŶĚĞƌďƵŝůĚƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐŵŽĚĞů͘
&ŝƌƐƚ͕ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐƐŚŽƵůĚŵŽǀĞĂǁĂǇĨƌŽŵƉƵƚƚŝŶŐƚƌĂŝƚƐĂŶĚƐƚĂƚĞƐĂƚƚŚĞĐĞŶƚƌĞ
ŽĨƚŚĞŝƌĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚĂƚƚĂĐŚŵƵĐŚŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚ͘dŚŽƵŐŚ͞ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ͟ ŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŶĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƉƌŽĨŝůĞƐ Ɛƚŝůů ǁŝůů ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂƐĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĞŶƚŝƚŝĞƐǁŚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚ ĂŶĚĂĚĂƉƚ ƚŽŵĂŶǇ ĐŽŶƚĞǆƚƐ
ZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ
ϴϰ
 
;ZŽƚƚŝŶŐŚĂƵƐΘsĂŶƐďƌŽĞĐŬ͕ϮϬϭϭͿ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐĐĂŶŶŽƚĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞ
ĐŽŵƉůĞǆ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞĚǇŶĂŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽĨ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶ͘dŚĞŝƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƚŽŽ
ƐƚĂƚŝĐ͕ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĂŶĚŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚŽƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐĂŶĚƚŚĞŝƌĚǇŶĂŵŝĐĐŚĂŶŐŝŶŐƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚƐǁŝůůĂƉƉĞĂƌ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐĐĂŶŶŽůŽŶŐĞƌƉƌĞƐĐƌŝďĞƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚƐǁŚĂƚƚŽĚŽďƵƚƐŚŽƵůĚ
ďĞĐŽŵĞƉĂƌƚŽĨĂƉƌŽĐĞƐƐŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŽƵŶƐĞůůŽƌƐǁŝůůĨĂĐĞƚŚĂƚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ůŝĨĞ ĂŶĚ ĐĂƌĞĞƌ ƉĂƚŚƐ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ǀĂůŝĚ͘ dŚĂƚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂďŽƵƚĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚŵǇƌŝĂĚƐŽĨƐŽŵĞƚŝŵĞƐĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝǀĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĐĂƌĞĞƌƐ ĂŶĚ ƉĂƚŚƐ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ŝƐ
ŶŽƚ ůŽŶŐĞƌ ǀĂůŝĚ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ǁŽƌŬ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌƐĞůĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐĂŶĚƚŽĂĐƋƵŝƌĞ
ƐŬŝůůƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŬŝůůƐ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ƚŽ
ƐĞůĞĐƚĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶďĞĐŽŵĞĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ŽƵŶƐĞůůŽƌƐƐŚŽƵůĚŶŽůŽŶŐĞƌ
ĚŝƐĐƵƐƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚƐ͞ǁŚĂƚƚŽĚŽ͕͟ďƵƚƌĂƚŚĞƌ͞ŚŽǁƚŽĚŽŝƚ͘͟
dŚŝƌĚ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐŶŽ ůŽŶŐĞƌĂƉƌŽĐĞƐƐŽĨ ůŝŶĞĂƌĐĂƵƐĂůŝƚǇďƵƚ ƌĂƚŚĞƌŽŶĞŽĨ
ŶŽŶͲůŝŶĞĂŝƌĚǇŶĂŵŝĐƐ͘/ŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞĂƐŽŶŝŶŐĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŝƐďĂƐĞĚ
ŽŶĂ ůŽŐŝĐĂů ůŝŶĞĂƌĐĂƵƐĂůŝƚǇĂůůŽǁŝŶŐƚŽƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞŽŶďĂƐŝƐŽĨĂƉƚŝƚƵĚĞƐ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ dŚĞ ĚĂŝůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĂŶǇ
ŵŽƌĞ͘/ƚƐƚŝůůŵĂǇďĞƚƌƵĞĨŽƌƐŽŵĞĂƐƉĞĐƚƐ͕ďƵƚƚŚĞŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶ
ƐŽĐŝĞƚǇŝƐƚŽŽůĂƌŐĞƚŽĂƉƉůǇƚŚĞůŝŶĞĂƌƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐ
ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐ ŝƐƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘^ƚĂďůĞƚƌĂŝƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉĂƐƚ
ĂƌĞŶŽůŽŶŐĞƌĂĐĐĞƉƚĞĚĂƐƐƵĐŚ͘/ŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚǀĂůƵĞƐĚŽĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌƚŝŵĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞƉĞƌƐŽŶ͘dŚĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌŶĞĞĚƐƚŽŵŽǀĞĨƌŽŵĂƐŝŵƉůĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽŶďĂƐŝƐŽĨ
ŽďũĞĐƚŝǀĞĨĂĐƚƐƚŽĂĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚŽĨĂŚŽůŝƐƚŝĐůŝĨĞ
ĚĞƐŝŐŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞƌĞǁŝůůďĞĂŶĞĞĚ ƚŽƵƐĞ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĂƚďƵŝůĚŽŶĂ
ǀĂƌŝĞƚǇŽĨ ƚŽŽůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚŽŶ ƌĞĚĞĨŝŶŝŶŐ ƌĞͲŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ
ĨŽƵŶĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘dŽŐŚĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞĐůŝĞŶƚƚŚĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌǁŝůůŶĞĞĚƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞĐŽŶƚƌŽůŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ĚĞǀĞůŽƉǁŽƌŬŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕ƚĞƐƚĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞ
ƚŚĞƐĞ͕ĂŶĚĂůůŵĂǇďĞĨŽůůŽǁĞĚďǇĂƌĞƉĞĂƚĐǇĐůĞƚŽĐŽŵĞĨŝŶĂůůǇƚŽĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĂŶĚ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŵĂǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞǀŝƐĞĚ
ǁŚĞŶĞǀĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŚĂŶŐĞƐŽĐĐƵƌ͘
&ŽƵƌƚŚ͕ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĨĂĐƚƐŵĂǇŶĞĞĚƚŽďĞƌĞƉůĂĐĞĚďǇŶĂƌƌĂƚŝǀĞƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘/ŶƚŚĞƉĂƐƚ
ĐĞŶƚƵƌǇƚŚĞǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐŚĞĂǀŝůǇƌĞůŝĞĚŽŶƐĐŝĞŶƚŝĨĐŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƐƚƌŝĐƚ
ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ dŚŝƐ ŐĂǀĞ ƚŽ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůĞĞƐ ƚŚĞ
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƚŽ
ŵŽƵůĚƚŚĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞƌĞĂůŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶƚŽƌĞĂůŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚƉĂƌƚŽĨ
ƚŚĞĐůŝĞŶƚĂŶĚǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚďǇƚŚĞĐůŝĞŶƚ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͛Ɛ
ŵŽĚĞů ĚŽĞƐ ŶŽƚ ďĞůŽŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ ƌĞĂůŝƚǇ͘ ŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐŚŝĨƚ ĂǁĂǇ
ϴϱ
 
ĨƌŽŵƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐĂŶĚŵŽǀĞƚŽƚŚĞŝĚĞĂŽĨĂĐĐŽŵƉĂŶŝŶŐĂĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƌĞͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐǁŝƚŚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘ ZĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ ŐƌŽƵƉŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ĂďƐƚƌĂĐƚŵŽĚĞůƐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƐŚŽƵůĚ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƐĞůůĞĞƐƚŽďƵŝůĚĂŶĞǁǀŝĞǁŽĨƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘dŚĞǇŶĞĞĚƚŽĞŵƉŽǁĞƌƚŚĞŵƚŽ
ĂĚĂƉƚŽƌƌĞͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞŝƌŽǁŶĞĐŽͲƐǇƐƚĞŵ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ĂĨŝĨƚŚƐŚŝĨƚŝŶŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐŝƐŶĞĞĚĞĚ͘dŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶďĂƐĞĚ
ŽŶ Ă ƐƚĂďůĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞ Žƌ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐŚŽƵůĚ
ŵŽǀĞ ƚŽ ĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨ ĂŵŽĚĞůŝŶŐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨƵǌǌǇ ƐĞƚƐ ĂŶĚ ĐŚĂŽƐ͘ /ƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ ĐĂƵƐĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ĂŶĚ
ƌĞĚĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐŵĂǇŶĞĞĚƚŽďĞ
ĂĚĂƉƚĞĚƚŽƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞĞĚƐŽĨƚŚĞĐůŝĞŶƚ͘
ůŝĨĞͲĚĞƐŝŐŶŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
dŚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ŶĞǁ
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƉĞŽƉůĞĂŶĚƚŚĞŝƌůŝǀĞƐŵƵƐƚďĞƌĞĂůŝƐĞĚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ŽĨďĞŝŶŐ ůŝĨĞͲůŽŶŐ͕ŚŽůŝƐƚŝĐ͕ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ĂŶĚƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ͘ dŚĞ ůŝĨĞͲůŽŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞĐŚĂŶŐĞƐƉĞƌƐŽŶƐǁŝůůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚŵŽǀŝŶŐ ŝŶƚŽ Ă ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
ĂƚƚŝƚƵĚĞŽĨ ƚŚĞĐůŝĞŶƚƐƉĞĐŝĂůĂƚƚĞŶƚŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞŐŝǀĞŶƚŽĞƋƵŝƉƉŝŶŐƚŚĞŵǁŝƚŚ
ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ƚŚĞ ͞ŚŽǁ͟ ;ǁŚŝĐŚŵĞƚŚŽĚͿ͕ ͞ǁŚŽ͟ ;ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶƚŚĂƚĐĂŶŚĞůƉ ƚŚĞŵͿ͕ ͞ǁŚĞƌĞ͟ ;ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ
ƉůĂĐĞͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ͞ǁŚĞŶ͟ ;ƚŚĞ ďĞƐƚ ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ ŽĨ ŶĞĞĚĞĚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘/ƚƐŚŽƵůĚĞǀĞŶďĞĚŽŶĞŝŶĂƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞǁĂǇƚŽĂǀŽŝĚĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
ĨƌŽŵ ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘ dŚĞ ŚŽůŝƐƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǁĞƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚďĞĨŽƌĞ͘
dŚĞĂŝŵƐŽĨƚŚĞ ůŝĨĞͲĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ůŝĞ ŝŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĐůŝĞŶƚƐ͛ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͕
ŶĂƌƌĂƚŝďŝůŝƚǇ͕ĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘dŚĞĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇŝƐƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐ͛ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ƚŽ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨƵƚƵƌĞ;ƐͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƐŚŽƵůĚ ŐŝǀĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ;ĂͿ ĐŽŶĐĞƌŶ͗
ďĞŝŶŐĂďůĞƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌǇŽƵƌůŝĨĞŝŶĂƚŝŵĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕;ďͿĐŽŶƚƌŽů͗ƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽ
ƵƐĞ ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕;ĐͿĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͗ďĞŝŶŐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞƐĞůǀĞƐĂŶĚ
ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ǀŝĞǁ ŽĨ ĂĐƚŝǀĞ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ;ĚͿ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͗ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ůŝǀĞ ƵƉ ƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐĞǀĞŶ ŝŶ ĨĂĐĞŽĨŽďƐƚĂĐůĞƐ͕ĂŶĚ ;ĚͿ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͗ ƚŽďĞĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĞ
ŽǁŶůŝĨĞƉƌŽũĞĐƚͲŶŽƚůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞũŽďůŝĨĞͲĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞƉĞƌƐŽŶƚŽĞǆƉůŽƌĞŶĞǁ
ŽƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ĂŶĚ
ĐŽƵŶƐĞůůĞĞƚŚĞĐůŝĞŶƚƐŚŽƵůĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂŶĚŶĂƌƌĂƚĞĂƐƚŽƌǇƚŚĂƚƉŽƌƚƌĂǇƐƚŚĞŝƌůŝĨĞ͘
dŚŝƐ ƐƚŽƌǇŚĞůƉƐ ƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂŶĚŵĂƉŽƵƚ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐĂŶĚƚŽ
ĚĞƚĞĐƚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĐŽŐŶŝƚŝǀĞĨƌĂŵĞƐ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŝƐŶŽƚůŝŶĞĂƌďƵƚŝƐƌĂƚŚĞƌĂ
ZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ
ϴϲ
 
ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŵŝŶŝͲĐǇĐůĞƐ ;sĂŶ ƐďƌŽĞĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĨƵůůǇ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƐĂůŝĞŶƚ ůŝĨĞ ƌŽůĞƐ ĂŶĚ
ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽƉĂƐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ
ƚŚĞŵ ƚŽ ĨŝŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ĐŚĂŶĐĞƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ďƌŝŶŐƐ ƚŚĞŵ ƚŽ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͘ ĨƚĞƌ Ă ĨŝƌƐƚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌŽǁŝŶŐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůƐĞůǀĞƐĂŶĚƌŽůĞƐ͕ƚŚĞƉĞƌƐŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ŵŽǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ dŚƌŽƵŐŚ ĚŝǀĞƌƐĞ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ Žƌ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƉƌŽĨŝůĞ͕ ƚŚĞǇ ƚĞƐƚ ƚŚĞŝƌ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͘
ŶŐĂŐŝŶŐ ŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝůů ŚĞůƉ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƐƚŽƌŝĞƐ͘dŚŝƐŵĂǇůĞĂĚƚŽƌĞͲŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůŝĨĞƐƚŽƌǇĂŶĚƚŽŶĞǁůŝĨĞƚŚĞŵĞƐ
ĂŶĚƐƵďũĞĐƚŝǀĞƐĞůǀĞƐ͘EĞǁĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĐĂŶďĞĐŽŵĞƉŽƐƐŝďůĞ͘dŚĞĂĐƚŝŽŶŝŶĐůƵĚĞƐ
ƚŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚĂůƐŽĂƉƌŽĐĞƐƐŽĨŵĞĂŶŝŶŐŐŝǀŝŶŐƚŚĂƚŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ
ŽĨƚŚĞƉĞƌƐŽŶ͘ƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƉŽƐƐŝďůĞƐĞůǀĞƐĂŶĚůŝĨĞŝŶƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞǁŝůůŚĞůƉƚŚĞƉĞƌƐŽŶƚŽŐŝǀĞĂŵĞĂŶŝŶŐƚŽƚŚĞůŝĨĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚ
ǁŝůůŚĞůƉƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ
dŚĞ ůŝĨĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ŵĂũŽƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐĂƌĞĞƌ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ŝƚƐ ŐĞŶĞƌĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŽŽ ŵƵĐŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘ Ƶƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ĚŝĨĨĞƌƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚͬĐůŝĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ĂƌĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ŐŽŽĚĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞŶĞǁƉĂƌĂĚŝŐŵŝƐ
ƚŚĞĐĂƌĞĞƌ ƐƚǇůĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇ^ĂǀŝĐŬĂƐ ;ϭϵϵϴͿ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚ ŝƐďƵŝůƚ
ĂƌŽƵŶĚ Ă ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐŵĞƚŚŽĚǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞŵĂŝŶ ƉĂƌƚƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐĞƐƐŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ
ƚŚĞĂƌĞĞƌ ^ƚǇůĞ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;Ă ƐĞƚŽĨ ϭϬƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ǇŝĞůĚ ƚŚĞďĂƐŝĐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕Ğ͘Ő͕͘ ůŝĨĞ ƚŚĞŵĞƐ͕ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͗ ƚŚĞ
ĐĂƌĞĞƌ ƐƚǇůĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƉŚĂƐĞ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ĐĂŶ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚŚŝƐͬŚĞƌůŝĨĞƚŚĞŵĞĂŶĚƚƌĂŶƐůĂƚĞĚƚŚĞƐĞǁŝƚŚƚŚĞŚĞůƉŽĨƚŚĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌ
ŝŶƚŽ ĨŝĐƚŝŽŶĂů ŐŽĂůƐ ĂŶĚŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů ƚŝƚůĞƐ͘ /Ŷ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƐĞ ƉŚĂƐĞƐ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ
ĐĂŶďĞŐŝǀĞŶ͞ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘͟dŚŝƐĂƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐŽĨƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽƌĞǀĞŶĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ
ƚĞƐƚƐ ĂŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ƚŽ ŚĞůƉ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚƚŽƚĞƐƚƚŚĞƌĞĂůŝƚǇůĞǀĞůŽĨƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͘dŚŝƐĐĂŶ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĞǀĞŶĂĨƚĞƌƚŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƉŚĂƐĞĂŶĚŵĂǇůĞĂĚƚŽĂƉŚĂƐĞŽĨĨĞĞĚďĂĐŬ͘
ŶŽƚŚĞƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŚŽǁ ƐƵĐŚ Ă ůŝĨĞ ĚĞƐŝŐŶ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ǁŽƌŬƐ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ
'ƵŝĐŚĂƌĚ ;ϮϬϬϵͿ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŚŝƐ ƐĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝĚĞĂƐ͘ dŚŝƐ ĂƵƚŚŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ϱ
ƐƚĂŐĞƐ͗ ;ĂͿ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂǁŽƌŬŝŶŐ ĂůůŝĂŶĐĞ͕ ;ďͿ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨŵĂŝŶ ůŝĨĞ ĚŽŵĂŝŶƐ͕ ;ĐͿ
ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ;ĚͿ ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ
ϴϳ
 
ĨŽƌŵƐĂŶĚĨŽƌŵƵůĂƚĞƐŽŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐ͕ĂŶĚ
;ĚͿ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĐůŽƐƵƌĞ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚŝĨĨĞƌƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐƚĂƌƚƐ ďǇ ŚĞůƉŝŶŐ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂǁĂƌĞ
ǁŚŝĐŚůŝĨĞĚŽŵĂŝŶƐƚŚĞǇĂƌĞƉĂƌƚŽĨĂŶĚǁŚĂƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝƐŽĨĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĂǁĂƌĞŶĞƐƐƐŚŽƵůĚŚĞůƉƚŚĞĐůŝĞŶƚƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŝƌ
ŵĂũŽƌ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ůŝĨĞ͘dŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ
ĂƌĞďĂƐĞĚƵƉŽŶƉĂƐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŝƚƐŚŽƵůĚĂůůŽǁƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞƚŽ
ƌĞĨůĞĐƚŽŶƚŚĞŝƌĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚŚŽǁƚŚĞƉĂƐƚĐŽŶŶĞĐƚƐŽƌŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞƐĞ͘dŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐŚŽƵůĚďĞĂďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐƐǇƐƚĞŵ͘/ŶƚŚĞŶĞǆƚ
ƐƚĂŐĞ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ ĂƌĞ ŝŶ ĚŝĂůŽŐƵĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĐůŝĞŶƚ ŝŶƚŽŵŽƌĞĐŽŶĐƌĞƚĞƚĞƌŵƐŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ďĞůŝĞĨƐ͕ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕
ĞƚĐ͘dŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝůůĚĞǀĞůŽƉ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ŚŽǁ ĂŶĚǁŚǇ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ůŝĨĞ ĂƐ
ƚŚĞǇĚŽ͘dŚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨŚŽǁƚŚĞǇĚŝĚŝŶƚŚĞƉĂƐƚĂŶĚĚŽĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐǁŝůůĂůůŽǁƚŚĞŵƚŽĐŽƉĞǁŝƚŚŶĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ĂŶĚĐŚŽŝĐĞƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘
ůů ƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐŚĂǀĞ ŝŶĐŽŵŵŽŶƚŚĂƚƚŚĞǇƐƚĂƌƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐďĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚĞ
͞ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͟ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐŐŝǀĞŶďǇƚŚĞĐůŝĞŶƚ͘KŶůǇƚŚƌŽƵŐŚ
Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ͞ŽďũĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͟ ;'ƵŝĐŚĂƌĚ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϮϱϱͿ Ͳ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ŽĨĨ ďǇ Ă
ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůŝĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ Ͳ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ǁŝůů ďĞĐŽŵĞ ĂďůĞ ƚŽ
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƚĞĨƌŽŵƚŚĞĚĂŝůǇƌĞĂůŝƚǇĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘dŚŝƐǁŝůůŚĞůƉƚŚĞĐůŝĞŶƚƐƚŽƐĞĞ
ƚŚĞƌĞĂůŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚĂŶŽƚŚĞƌůĞŶƐŽƌĂŶŽƚŚĞƌĂŶŐůĞĂŶĚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŽĨƚŚĞ ůŝĨĞƚŚĞŵĞƐͬŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƐƚĞĞƌŝŶŐƚŚĞŝƌ ůŝĨĞ͘ /ƚ ŝƐŽŶůǇĂƚ
ƚŚĂƚƐƚĂŐĞƚŚĂƚŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĐŽŵĞŝŶĂƐĂŵĞĂŶƐƚŽ
ƚĞƐƚ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ůĞǀĞůŽĨ ƚŚĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂŶĚ ƚŽŚĞůƉ ƚŚĞŵƚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶƚŽĐŽŶĐƌĞƚĞĂĐƚŝŽŶƐ͕ĐŚŽŝĐĞƐ͕ĞƚĐ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗
ƵũŽůĚ͕͕͘Θ'ŝŶŐƌĂƐ͕D͘;ϮϬϭϬͿ͘hŶŶŽƵǀĞĂƵƉĂƌĂĚŝŐŵĞƉŽƵƌů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕
ůŝŵŝƚĞƐĞƚĚĠĨŝƐ͕>͛KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ^ĐŽůĂŝƌĞĞƚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ϯϵ;ϭͿ͕ϳϯͲϴϲ͘
ƵĂƌƚĞ͕D͘͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞƉƐǇĐŚŽůŽŐǇŽĨůŝĨĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsŽĐĂƚŝŽŶĂůĞŚĂǀŝŽƌ͕
ϳϱ͕ϮϱϵͲϮϲϲ͘
'ƵŝĐŚĂƌĚ͕:͘;ϮϬϬϱͿ͘>ŝĨĞͲůŽŶŐƐĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
sŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ϱ;ϮͿ͕ϭϭϭͲϭϮϰ͘
'ƵŝĐŚĂƌĚ͕:͘;ϮϬϬϵͿ͘^ĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsŽĐĂƚŝŽŶĂůĞŚĂǀŝŽƌ͕ϳϱ͕ϮϱϭͲϮϱϴ͘
ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕D͘^͘͘;ϮϬϬϵͿ͘/ŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇĂŶĚŝĚĞŶƚŝƚǇƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͗ƐŽĐŝĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƐƚ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐƐƚƵĚĞŶƚũŽƵƌŶĂů͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsŽĐĂƚŝŽŶĂůĞŚĂǀŝŽƌ͕ϳϰ͕ϲϯͲϳϰ͘
ZŽƚƚŝŶŐŚĂƵƐ͕W͕͘ΘsĂŶƐďƌŽĞĐŬ͕Z͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ /ŵƉƌŽǀŝŶŐƉĞƌƐŽŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŝƚĂŶĚƐĞůĨͲ
ZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ
ϴϴ
 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘/ŶW͘,ĂƌƚƵŶŐΘ>͘^ƵďŝĐŚ;ĚƐ͘Ϳ͕ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ^ĞůĨŝŶtŽƌŬĂŶĚĂƌĞĞƌ;ƉƉ͘
ϯϱͲϱϮͿ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͗WŽŽŬƐ͘
^ĂǀŝĐŬĂƐ͕D͘;ϭϵϵϴͿ͘ĂƌĞĞƌƐƚǇůĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘/Ŷd͘:͘^ǁĞĞŶĞǇ;Ě͘Ϳ͕ĚůĞͲ
ƌŝĂŶ ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͗  ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ϰƚŚ ĞĚ͘ ʹ ƉƉ͘ ϯϮϵͲϯϱϵͿ͘ WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ W͗
ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
^ĂǀŝĐŬĂƐ͕D͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂƌĞĞƌŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͗ŵĞƌŝĐĂŶWƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƐƐŽĐŝĂͲ
ƚŝŽŶ͘
^ĂǀŝĐŬĂƐ͕D͘>͕͘EŽƚĂ͕>͕͘ZŽƐƐŝĞƌ͕:͕͘ĂƵǁĂůĚĞƌ͕ :ͲW͕͘ƵĂƌƚĞ͕D͕͘'ƵŝĐŚĂƌĚ͕:͕͘^ŽƌĞƐŝ͕^͕͘
sĂŶƐďƌŽĞĐŬ͕Z͕͘ΘǀĂŶsŝĂŶĞŶ͕͘;ϮϬϬϵͿ͕>ŝĨĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͗ƉĂƌĂĚŝŐŵĨŽƌĐĂƌĞĞƌĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞϮϭƐƚĐĞŶƚƵƌǇ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨsŽĐĂƚŝŽŶĂůĞŚĂǀŝŽƌ͕ϳϱ͕ϮϯϵͲϮϱϬ͘
^ƵƉĞƌ͕͘;ϭϵϴϬͿ͘ůŝĨĞͲƐƉĂŶ͕ůŝĨĞͲƐƉĂĐĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsŽͲ
ĐĂƚŝŽŶĂůĞŚĂǀŝŽƌ͕ϭϯ͕ϮϴϮͲϮϵϴ͘
^ƵƉĞƌ͕͘;ϭϵϵϬͿ͘ůŝĨĞͲƐƉĂŶ͕ůŝĨĞͲƐƉĂĐĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘/Ŷ͘ƌŽǁŶΘ
>͘ ƌŽŽŬƐ ;ĚƐ͘Ϳ͕ĂƌĞĞƌ ĐŚŽŝĐĞ ƚŚĞŽƌǇĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;ϮŶĚ͘ ĞĚ͕͘ ƉƉ͘ ϭϵϳͲϮϲϭͿ͘ ^ĂŶ
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗:ŽƐƐĞǇͲĂƐƐ͘
sĂŶƐďƌŽĞĐŬ͕Z͕͘dŝďŽƐ͕<͕͘ΘĂŵĂŶ͕D͘;ϮϬϬϱͿ͘ĚǇŶĂŵŝĐŵŽĚĞůŽĨĐĂƌĞĞƌĐŚŽŝĐĞĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ϱ͕ϱ͘

EŽƚĞƐ͗
ϭdŚĞŽƌŝŐŝŶĂůŐƌŽƵƉĐŽŶƚŝŶƵĞĚŝƚƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƵŶĚĞƌƚŚĞŶĂŵĞŽĨ͞>ŝĨĞĞƐŝŐŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ƌŽƵƉ͘͟ dŚŝƐŐƌŽƵƉ ŝŶĐůƵĚĞƐDĂƌŬ >͘ ^ĂǀŝĐŬĂƐ ;EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶKŚŝŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŽůůĞŐĞŽĨDĞĚŝĐŝŶĞ͕h^Ϳ͕ >ĂƵƌĂEŽƚĂ Θ^ĂůǀĂƚŽƌĞ^ŽƌĞƐŝ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨWĂĚƵĂ ͕ /ƚĂůǇͿ͕
:ĞƌŽŵĞ ZŽƐƐŝĞƌ Θ :ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ ĂƵǁĂůĚĞƌ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ >ĂƵƐĂŶŶĞ͕ ^ǁŝƚƐĞƌůĂŶĚͿ͕ DĂƌŝĂ
ĚƵĂƌĚĂƵĂƌƚĞ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ>ŝƐďŽŶ͕WŽƌƚƵŐĂůͿ͕:ĞĂŶ'ƵŝĐŚĂƌĚ;EDͬ/EdKW͕&ƌĂŶĐĞͿ͕
ZĂŽƵů sĂŶ ƐďƌŽĞĐŬ ;sƌŝũĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ƌƵƐƐĞů͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂŶĚŶŶĞůŝĞƐ ͘D͘ ǀĂŶsŝĂŶĞŶ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŵƐƚĞƌĚĂŵ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘
ϮdŚĞ'ĞƌŵĂŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͕ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚďǇ:͘ƌƚĞůƚĂŶĚ:Ͳ:ZƵƉƉĞƌƚ͕ǁĂƐƉƵďůŝƐŚĞĚ
ŝŶƚŚĞsͲĨŽƌƵŵϭͬϮϬϭϭ
ϴϵ
 
ydE/E'tKZ</E'>/s^͗WZK'Z^^/KE/E>dZZ
>ǇŶĂƌŚĂŵ͕E/&ĞůůŽǁ;EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌĂƌĞĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŽƵŶƐĞůůŝŶŐͿ͖DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ/s'ǆĞĐƵƚŝǀĞŽŵŵŝƚƚĞĞ;ϭϵϵϳͲϮϬϬϳͿ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
tŚĂƚĂƌĞƚŚĞďĞƐƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌĐĂƌĞĞƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ůĂƚĞƌ ůŝĨĞ͍tŚĂƚĂƌĞƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ĐĂƌĞĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ ƵƉ ƚŽ ĂŶĚďĞǇŽŶĚ
ƐƚĂƚĞƉĞŶƐŝŽŶĂŐĞƐ͍ƌĞƚŚĞƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĨŽƌĞŵƉůŽǇŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
ŝŶƌĞƚĂŝŶŝŶŐǁŽƌŬĞƌƐĨŽƌĂŶĞǆƚĞŶĚĞĚƉĞƌŝŽĚŽĨǁŽƌŬŝŶŐůŝĨĞ͍
ŐŽŽĚƉůĂĐĞƚŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝƐĂǀŽůƵŵĞŝŶĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶŽĨĂŵĂŶǁŚŽ
ŚĂƐƌĞĂĐŚĞĚƚŚŝƐƐƚĂŐĞŽĨĐĂƌĞĞƌŵĂƚƵƌŝƚǇ͘
ŽŶƚĞǆƚ
dŚĞƌĞŝƐŶŽƐŚŽƌƚĂŐĞŽĨĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇŽŶƚŚĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐŝŵƉĞƌĂͲ
ƚŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶŽŶƚŽ ͚ĞǆƚĞŶĚŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐ
ůŝǀĞƐ͛;^Z͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌĞƌĞŵĂŝŶƐŚŽǁĞǀĞƌĂůĂĐŬŽĨĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽŚŽǁŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚĞŝƌ ͚ůŝĨĞ ĚĞƐŝŐŶ͛ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ
ǁŽƌŬŝŶŐ͘
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŽĨ ĨŝƌƐƚ ǁŽƌůĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐŚŝĨƚƐ ĂŶĚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŬŝůů ƐŚŽƌƚĂŐĞƐǁŚŝĐŚǁŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ŝĨ ƚŚĞ ƚǁĞŶƚŝĞƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ
ƚƌĞŶĚ ƚŽĞĂƌůŝĞƌ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚŚĂĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ ĂŐĞƐ ĂƌĞŶŽǁ ƌŝƐŝŶŐ͗ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĚŽǁŶǁĂƌĚƚƌĞŶĚŝŶƚŚĞh<ƌĞǀĞƌƐĞĚĨƌŽŵϭϵϵϱŽŶǁĂƌĚƐ;DŽǇŶĂŐŚ
ĂŶĚtŽƌƐůĞǇ͕ ϮϬϬϱͿ͘ EĂƚŝŽŶĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĞǆƉƌĞƐƐ ĚŝƐƋƵŝĞƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ŵĂŶǁŚŽĚĂŶĐĞĚƚŚƌŽƵŐŚŵǇůŝĨĞ
/ĚŽŶ͛ƚĚĂŶĐĞ͖ /ŶĞǀĞƌ ůĞĂƌŶƚĂŶĚŚĂǀĞĂƉŽŽƌ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌŚǇƚŚŵ͘ ^Ž ŝƚ͛Ɛ ƐƚƌĂŶŐĞ ƚŚĂƚŵĞŵŽͲ
ƌŝĞƐ ŽĨ ĞƌŶŚĂƌĚ ĂƌĞ ĨƵůů ŽĨ ĚĂŶĐŝŶŐ͘tĞ ĨŝƌƐƚ
ŵĞƚ Ăƚ Ă h< ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ϭϵϴϵ͘ ,ŝƐ ƐƉĞĞĐŚ
ǁĂƐŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͕ƐŽǁŚĞŶŚĞĂƐŬĞĚŵĞƚŽĚĂŶĐĞ
ƚŚĂƚĞǀĞŶŝŶŐ͕ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞ ƚŽĞŶŐĂŐĞǁŝƚŚŚŝŵ
ŽǀĞƌĐĂŵĞ ŵǇ ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ ĂďŽƵƚ ĐůƵŵƐǇ ĨĞĞƚ͘
KǀĞƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕
ŚĞ ĐĂũŽůĞĚ ŵĞ ŝŶƚŽ ĚĂŶĐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ǁĂƐ Ă
ƉůĞĂƐƵƌĞ͘
dŚŝƐ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ƐƚŽƌǇ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞŵĂŶ͗ Ă Ĩŝƌŵ
ůĞĂĚ͕ĂŬŝŶĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽůĞƐƐĞƌĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ĂŶĚďĞůŝĞĨƚŚĂƚƉĞŽƉůĞĐĂŶĞǆĐĞĞĚƚŚĞŝƌ
ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞŝǀĞĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞǁŽƌůĚŶĞĞĚƐĚĂŶĐĞƌƐůŝŬĞĞƌŶŚĂƌĚ͘
ϵϬ
 
ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ƐŚĂƌƉůǇ
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐƐŝŶĐĞϮϬϬϳ͘WŽůŝĐǇƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝŶͲ
ĐůƵĚĞĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ůĞŐĂůĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽ
ĚĞůĂǇůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚĞǆŝƚ;ZŽƉĞƐ͕ϮϬϭϭͿ͘
tŚĞƌĞ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ;ĂŶĚ ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞŝƐďǇŶŽŵĞĂŶƐƵŶŝǀĞƌƐĂůͿ͕ƚŚĞŝƌĐŽŶĐĞƌŶŚĂƐĐĞŶƚƌĞĚŽŶƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŵͲ
ƉĂĐƚƚŽƚŚĞŝƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŽĨůŽƐŝŶŐǀĂůƵĂďůĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƐŬŝůůƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞͲ
ƚĂŝŶŽůĚĞƌǁŽƌŬĞƌƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞĞǆƉůŽƌĞĚǁŽƌŬƉůĂĐĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐƚŽŵĞĞƚƉŚǇƐŝĐĂů
ĂŶĚĐŽŐŶŝƚŝǀĞĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƐŽŵĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐǁŽƌŬƌŽůĞƐĐĂŶďĞĂĚũƵƐƚĞĚƚŽďĞůĞƐƐ
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘ /ŶŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŽƌŬ͕ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐĐĂŶƌĞĚƵĐĞƚŚĞĚĞŵĂŶĚ
ŽŶ ĨůƵŝĚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ;ĨĂƐƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿǁŚŝĐŚ ĚĞĐůŝŶĞǁŝƚŚ
ĂŐĞ͕ ĂŶĚƵƚŝůŝƐĞ ĐƌǇƐƚĂůůŝƐĞĚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶƚŽ ůĂƚĞƌ ǇĞĂƌƐ
;<ĂŶĨĞƌ ĂŶĚ ĐŬĞƌŵĂŶ͕ ϮϬϬϰͿ͘  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŚĂƐ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŚŽǁ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŽůĚĞƌ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ůĂƚĞƌ ĐĂƌĞĞƌ
ƐƚĂŐĞƐ͕ĞǆƉůŽƌŝŶŐďŽƚŚǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽ ůĞĂƌŶĂŶĚĐĂƉĂďŝůŝƚǇĨŽƌ ůĞĂƌŶŝŶŐĂƐĂŐĞ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ;&ŝŶĚƐĞŶ͕ϮϬϬϳͿ͘DŽƐƚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚĚĞĨŝĐŝƚƐŽĨĂŐĞͲ
ŝŶŐ͕ǁŝƚŚůŝƚƚůĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽƉŽƐŝƚŝǀĞĐŚĂŶŐĞƐ͘
dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽƐƚƐ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂů͕ŽĨĂŚŝŐŚĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽůĚĞƌ͕ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂůůǇŝŶĂĐƚŝǀĞĐŝƚŝǌĞŶƐůĞĚƚŽϮϬϭϮďĞŝŶŐĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚƵƌŽƉĞĂŶzĞĂƌĨŽƌĐƚŝǀĞ
ŐĞŝŶŐ;ƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘
KůĚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐʹĂĐƚŽƌƐŽƌƉĂǁŶƐ͍
DƵĐŚŽĨƚŚĞƉƵďůŝƐŚĞĚǁŽƌŬĂƌŝƐŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞĐŽŶĐĞƌŶƐŽƵƚůŝŶĞĚĂďŽǀĞĐƌĞĂƚĞƐĨŽƌ
ŵĞ ĂŶ ƵŶĞĂƐǇ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽůĚĞƌǁŽƌŬĞƌ ĂƐ Ă ƉĂǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ŐĂŵĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĐŚĞƐƐďĞŝŶŐƉůĂǇĞĚďǇŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐĂŶĚĞŵƉůŽǇŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘^ŚŽƵůĚŶ͛ƚƚŚĞ
ƉĂǁŶŚĂǀĞĂǀŽŝĐĞ͍
ĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐƉůĂĐĞƚŚĞǀŽŝĐĞŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂƚƚŚĞŚĞĂƌƚŽĨƚŚĞŝƌ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘ >ŽŶŐ ĂŐŽ͕ ĐĂƌĞĞƌƐ ĂĚǀŝƐĞƌƐ ŵŽǀĞĚ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ
͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ͛ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƐůŽƚƚŝŶŐ ƉĞŐƐ ŝŶƚŽ ŚŽůĞƐ͘ dŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ƚƵƌŶ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚ
ǇĞĂƌƐ;DĞƌƌŝůůĂŶĚtĞƐƚ͕ϮϬϬϵͿĂĚĚĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĂĐŽŶĐĞƌŶǁŝƚŚƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐƵŶĨŽůĚŝŶŐƐƚŽƌǇŽĨĐĂƌĞĞƌ͘,ŽǁĞǀĞƌŶĞǁŵĞƚŚŽĚƐŚĂǀĞ ůĂƌŐĞůǇďĞĞŶ
ĂƉƉůŝĞĚƚŽŚĞůƉŝŶŐƉĞŽƉůĞ͚ƐƚŽƌǇ͛ƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨŝŶŝƚŝĂůĐĂƌĞĞƌƌŽƵƚĞĂŶĚƚŚĞĞĂƌůǇ
ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚĂŶŐĞƐ ŶŽǁ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶ
ƵƌŐĞŶƚŶĞĞĚ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽŚŽǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐĂƌĞĞƌƐƚŽƌŝĞƐƵŶĨŽůĚ ŝŶ ƚŚĞǇĞĂƌƐ
ƵƉƚŽĂŶĚĨŽůůŽǁŝŶŐƚǇƉŝĐĂůƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚĂŐĞƐ͘
^ƵĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐ ĞǆŝƐƚƐ ĚƌĂǁƐ ŽƵƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞŵĞƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ŽůĚĞƌ
ǁŽƌŬĞƌƐ͖ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞƐĞĂƌĞĂĐŚĂŶŐŝŶŐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽŶƚŝŵĞ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĚĞƐŝƌĞƚŽ͚ŐŝǀĞƐŽŵĞƚŚŝŶŐďĂĐŬ͛͘dŚĞƐĞĂƌĞƚŚĞŵĞƐƚŚĂƚƐƚĂƌƚƚŽŝŶƚĞƌŵŝŶŐůĞǁŝƚŚ
ϵϭ
 
ƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂůƐƚŽƌǇŽĨĐĂƌĞĞƌ͘ĂƌĞĞƌƐĂĚǀŝƐĞƌƐŶĞĞĚƚŽůŝƐƚĞŶĨŽƌƚŚĞŵ͕ĂŶĚǁŚĞŶ
ƚŚĞǇĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕ǁŽƌŬǁŝƚŚƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚƐƚŽĞŶĐŽŵƉĂƐƐƚŚĞŵŝŶƉůĂŶƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞ
ǁŽƌŬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
dŚĞŶŽƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞĞǆŝƐƚƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ͗ĞŽŶƐŽĨƵŶŝǀĞƌƐĂůƚŝŵĞ͕ĐĞŶƚƵͲ
ƌŝĞƐŽĨŚŝƐƚŽƌǇ͕ĚĞĐĂĚĞƐŽĨĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůŝĨĞ ƐƉĂŶĂŶĚ ƚŚĞŵŝŶƵƚĞƐŽĨĞĂĐŚĚĂǇ͘
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƚŝŵĞŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚ ůŝŶĞĂƌĨůŽǁŽĨĐůŽĐŬƚŝŵĞ͕ǁŝƚŚ
ďŽƚŚƉĂƐƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞƚŝŵĞŽĐĐƵƉǇŝŶŐƐŽŵĞƐƉĂĐĞŝŶƉƌĞƐĞŶƚĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘KǀĞƌ
ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ůŝĨĞͲƐƉĂŶ͕ ƚŝŵĞͲŚŽƌŝǌŽŶƐ ĂĚũƵƐƚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ ŽĨ ĞĂƌůǇ
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘ WůĂŶĨƵůŶĞƐƐ ƚŚĞŶ ďĞͲ
ĐŽŵĞƐŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ĂŶĚŝƐĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůďĂƐŝƐĨŽƌĐĂƌĞĞƌĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘dŝŵĞƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͕ďƵƚ ĨŽƌĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚŚĞƌĞĐŽŵĞƐĂƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞ ͚ƚŝŵĞ
ƐŝŶĐĞ ďŝƌƚŚ͛ ĞǆĐĞĞĚƐ ƚŚĞ ůŝŬĞůǇ ͚ƚŝŵĞ ůĞĨƚ ƚŝůů ĚĞĂƚŚ͕͛ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ƚŝŵĞͲ
ŚŽƌŝǌŽŶŝŶĐůƵĚĞƐĚŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĨƌŽŵĐĂƌĞĞƌŝŶŝƚƐƐĞŶƐĞŽĨƉĂŝĚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘
ŐĞŶĞƌĂůƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨŵŽƌƚĂůŝƚǇďĞĐŽŵĞƐĂŵŽƌĞĨŽĐƵƐĞĚĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚŽŶĞ͛ƐŽǁŶůŝĨĞƐƉĂŶŝƐĨŝŶŝƚĞ͖ƚŝŵĞďĞĐŽŵĞƐŵŽƌĞƉƌĞĐŝŽƵƐ͘
dŚĞ ĚŽƵďůĞ ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ʹ ŽĨ ĨŝŶŝƚĞ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůŝĨĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐǁŽƌŬʹƌŽƵƐĞƐ ŝŶŵĂŶǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂůŽĨŚŽǁƚŚĞǇƐƉĞŶĚƚŚĞŝƌ
ƚŝŵĞ ͚ŶŽǁ͛ ;ĂƌŚĂŵ͕ϮϬϭϭͿ͘ /ŶŵŝĚͲĐĂƌĞĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĂŶ ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ ƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶĐŽŵĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĨƵůĨŝůƚŚĞƉĂƌĞŶƚͲƉƌŽǀŝĚĞƌƌŽůĞ͘ĂƌĞĞƌĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ
ŝƐƐƚŝůůƉŽƐƐŝďůĞ͕ĂŶĚ ŝƐŽĨƚĞŶĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŽŶƚŚĞŐƌŽƵŶĚƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ
ĂƐǁĞůůĂƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞǁĂƌĚ͘ƐƉĞŽƉůĞĞŶƚĞƌƚŚĞůĂƚĞƌƐƚĂŐĞƐŽĨĐĂƌĞĞƌ͕ĂĚǀĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ ďĞĐŽŵĞƐ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ͘ dŚŝƐŵĂǇ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƐŚŝĨƚ ŝŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĂǁĂǇ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ƐƚƌŝǀĞƐ ĨŽƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ;ĂůŽ͕
ϮϬϬϱͿ͘
ůĂƌŬĂŶĚƌŶŽůĚ;ϮϬϭϬͿƉƌŽƉŽƐĞƚŚĂƚƌŝŬƌŝŬƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϱϵͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽĨŐĞŶĞƌĂͲ
ƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ ƌŝŬƐŽŶƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚƚŚĂƚ ůĂƚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĂŶĚĞĂƌůǇĂĚƵůƚƐĞůĨͲƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ;ĂŶĚŚŝƐǁĞůůͲŬŶŽǁŶĐŽŶĐĞƉƚŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇĐƌŝƐŝƐǁŚĞŶƚŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚŽĐĐƵƌ
ƐŵŽŽƚŚůǇͿŐŝǀĞƐǁĂǇŝŶŵĂƚƵƌĞĂĚƵůƚŚŽŽĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇ͘'ĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇŝƐĞǀŝĚĞŶƚ
ŝŶ ƚŚĞĐĂƌĞĂŶĚŶƵƌƚƵƌĂŶĐĞŽĨĂǇŽƵŶŐ ĨĂŵŝůǇ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞǁŚŽĞŶƚĞƌƉĂƌĞŶƚŚŽŽĚ͕
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŝŶŐƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƌŶĂŶĚĞǆƉĂŶĚŝŶŐŝŶƚŽĐĂƌĞĨŽƌŽƚŚĞƌƐ͘KŶĐĞƚŚĞŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞƚĂƐŬƐŽĨƉĂƌĞŶƚŝŶŐĂƌĞŽǀĞƌ͕ŝƚƚĂŬĞƐƚŚĞĨŽƌŵŽĨ͚ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͙ĨŽƌƐŚĂƉŝŶŐ
ƚŚĞǁŽƌůĚŝŶƚŽǁŚŝĐŚǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐĞŵĞƌŐĞ͛;ůĂƌŬĂŶĚƌŶŽůĚ͕ϮϬϭϬ͗ϯϭͿ͘'ĞŶĞƌĂͲ
ƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƐŝŵƉůĞ͕ Žƌ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ĂůƚƌƵŝƐƚŝĐ͕ ĨŽƌŵŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͘ ůĂƌŬ ĂŶĚƌŶŽůĚ
;ϮϬϭϬͿĂƌŐƵĞƚŚĂƚ ŝƚ ƚĂŬĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ͕ĂŶĚƚŚĂƚ ĨŽƌĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƚƐ ĨŽƌŵ
ŵĂǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ƐƚǇůĞ͘ &Žƌ ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ ŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇŵĂǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗ĂĐƚŝŶŐĂƐĂŵŽĚĞůŽĨŚŝŐŚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƉĂƐƐŝŶŐŽŶƐŬŝůůƐ͕ĂĐŚŝĞǀŝŶŐƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘&ŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽƐĞǁŽƌŬŝŶǀŽůǀĞĚŵŽƌĞĚŝƌĞĐƚĐŽŶĐĞƌŶĨŽƌƉĞŽͲ
ƉůĞ͕ ŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇŵĂǇ ƚĂŬĞĂŶƵƌƚƵƌŝŶŐ ĨŽƌŵ͘ƌŝŬƐŽŶ ƐĂǁ ƚŚĞŶŽƚŝŽŶŽĨ ĐĂƌĞĂƐ
>ǇŶĂƌŚĂŵ
ϵϮ
 
ĐĞŶƚƌĂůƚŽŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇ͕ƵŶĨŽůĚŝŶŐƚŚĞǁŽƌĚĐĂƌĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐ͗
ƚŽďĞĐĂƌĞͲĨƵů͕ƚŽƚĂŬĞĐĂƌĞŽĨĂŶĚ ƚŽĐĂƌĞ ĨŽƌ ;ƌŝŬƐŽŶ͕ϭϵϵϳ͗ϱϵͿ͘ /ŶǇŽƵƚŚĂŶĚ
ĞĂƌůǇ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ǁŽƌŬ ;ĂŶĚ ƚŚĞ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĐƌŝƐŝƐͿ ŝƐ ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞŽĨƐŽƵŶĚƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͖ƐŽŝŶůĂƚĞƌůŝĨĞ͕ƚŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨŐĞŶĞƌĂͲ
ƚŝǀĞĂĐƚŝǀŝƚǇŝƐĂƐŝŐŶŽĨŚĞĂůƚŚǇĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘&ŽƌƌŝŬƐŽŶ͕ƚŚĞĂŶƚŝƚŚĞƐŝƐƚŽŐĞŶĞƌĂͲ
ƚŝǀŝƚǇŝƐƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͕ĂƐĞŶƐĞŽĨĂůŝĞŶĂƚŝŽŶƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƐƐĞůĨͲĂďƐŽƌƉƚŝŽŶĂŶĚďŽƌĞͲ
ĚŽŵ͘
dŚĞƐŽĐŝĂůĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŚŝĐŚŝƐŝŶƚƌŝŶƐŝĐƚŽŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞĂĐƚŝǀŝƚǇŵĂǇŽĐĐƵƌŝŶƉĂŝĚ
ǁŽƌŬ͕ŝŶǀŽůƵŶƚĞĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚŝŶƚŚĞƐŽĐŝĂůĂŶĚĨĂŵŝůŝĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨůŝĨĞ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚŚĞƌŽůĞŽĨŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚͿ͘KƉƚŝŵĂůůǇ͕ ŝƚŵĂǇŽĐĐƵƌ ŝŶĂůů ƚŚƌĞĞ͕ĂŶĚĂĐĐŽŵƉĂŶǇĂ
ŐƌĂĚƵĂů ƌĞͲďĂůĂŶĐŝŶŐǁŝƚŚŝŶ Ăŵŝǆ ĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚƉĂƌƚͲ
ƚŝŵĞŽƌǀŽůƵŶƚĂƌǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽĂůĂƌŐĞůǇĨĂŵŝůǇĂŶĚƐŽĐŝĂůƌŽůĞŝŶƚŚĞŵŽƌĞĐŝƌĐƵŵͲ
ƐĐƌŝďĞĚƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨŽůĚĞƐƚĂŐĞ͘&ŽƌƐŽŵĞƉĞŽƉůĞ͕ůĂƚĞĐĂƌĞĞƌŵĂǇďĞĂ
ƚŝŵĞƚŽƌĞͲĂƉƉƌĂŝƐĞĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕ŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͘ϱϱͲǇĞĂƌͲŽůĚŚĂƐŵĂŶǇ
ǇĞĂƌƐŽĨ ůŝĨĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŚŝĐŚŵĂŬĞŚŝŵŽƌŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵƚŚĞϮϬͲǇĞĂƌͲŽůĚ
ǁŚŽĞŵďĂƌŬĞĚŽŶĂĐŚŽƐĞŶĐĂƌĞĞƌƉĂƚŚ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐŵĂǇŐƵŝĚĞĐĂƌĞĞƌ
ĐŚŽŝĐĞƐŶŽǁ͘
dŚĞƐŚŝĨƚ ĨƌŽŵĂŵďŝƚŝŽŶƚŽŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐŽŶůǇŽŶĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞƉŝĐƚƵƌĞ͘dŚĞƌĞ ŝƐ
ĐůĞĂƌĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚƐĞĞŝŶŐƚŚĞƐŚŝĨƚĨƌŽŵĨƵůůĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚǁŽƌŬƚŽĨƵůůƌĞƚŝƌĞͲ
ŵĞŶƚĂƐĂƉƌŽĐĞƐƐŽǀĞƌƚŝŵĞƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂŶĞǀĞŶƚŝŶƚŝŵĞŚĂƐĂůŽŶŐͲƚĞƌŵŝŵƉĂĐƚ͕
ůĂƐƚŝŶŐƌŝŐŚƚƚŚƌŽƵŐŚƚŽŽůĚĞƐƚĂŐĞ͘dŚĞĚĞďĂƚĞƐŚŽƵůĚďĞŚŽǁƚŽƌĞƚŝƌĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ǁŚĞŶƚŽƌĞƚŝƌĞ͕ǁŝƚŚƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞŽĨŚŽǁƚŽŵĂŶĂŐĞ
ƚŚĞƉĞƌŝŽĚŝŶƚŽƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘
dŚĞŽƌǇŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ
dŚĞĂƌŐƵŵĞŶƚƐŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŚĂǀĞůĂƌŐĞůǇĚƌĂǁŶƵƉŽŶƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůǁŽƌŬ͘dŚĞƌĞ
ŝƐ Ă ƉĂƵĐŝƚǇ ŽĨ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞǁŽƌŬ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚƚŚĞůĂďŽƵƌĨŽƌĐĞĂďŽƵŶĚ͘dŚĞƌĞŝƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌƚŚĞĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚĂƚůĂĐŬ͕ďƵƚĨŽƌŶŽǁƚŚĞƌĞŝƐĂƐŝŵƉůĞƚĞƐƚƚŽĂƉƉůǇ͗
ĂƌĞƚŚĞƐĞĂƌŐƵŵĞŶƚƐĐƌĞĚŝďůĞ͍ŽƚŚĞǇĂĐĐŽƌĚǁŝƚŚŽƵƌĞǀĞƌǇĚĂǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍
dŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĂƌĞǁĞůů ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ĨƌŽŵŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶǁŚŽƐĞ ůŝĨĞͲ
ǁŽƌŬƚŚŝƐǀŽůƵŵĞŚŽŶŽƵƌƐ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͛ƐĞŵƉůŽǇĞĚĐĂƌĞĞƌƐĂǁĂĚǀĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚůŽĐĂůůǇ͕ŶĂƚŝŽŶĂůůǇĂŶĚƚŽĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͘,ĞŽĐĐƵƉŝĞĚĂŬĞǇƌŽůĞĂƚĂ
ƚƵƌŶŝŶŐƉŽŝŶƚŝŶŚŝƐĐŽƵŶƚƌǇ͛ƐŚŝƐƚŽƌǇ͕ǁŚĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞƐǇƐƚĞŵƐŽĨƚŚĞ
ĞĂƐƚĂŶĚƚŚĞǁĞƐƚĐĂŵĞƚŽŐĞƚŚĞƌĚƵƌŝŶŐƌĞͲƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ͘/ŶƉĂƌĂůůĞůŚĞ
ĨƵůĨŝůůĞĚƚŚĞƌŽůĞŽĨƉĂƌĞŶƚĂŶĚƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽǀŝĚĞƌĨŽƌŚŝƐĨĂŵŝůǇ͘
ƚĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĂŐĞ͕ŚĞĐŽƵůĚŚĂǀĞƚĂŬĞŶŚŝƐƉĞŶƐŝŽŶĂŶĚ ͚ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͛ ƚŽĂ
ůŝĨĞŽĨƉĞƌƐŽŶĂůƉůĞĂƐƵƌĞƐ͕ďƵƚƚŚŝƐǁĂƐŶŽƚƚŚĞĐĂƐĞ͘'ĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇ͕ĂƐ /ŚĂǀĞĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚŝƚŚĞƌĞ͕ŝƐƚŚĞŚĂůůŵĂƌŬŽĨƚŚĞƉĞƌŝŽĚƉƌĞĐĞĚŝŶŐĂŶĚĨŽůůŽǁŝŶŐĞƌŶŚĂƌĚ͛Ɛ
ϵϯ
 
ĨŽƌŵĂůƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚĨƌŽŵǁŽƌŬ͘,ŝƐŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞĐŽŶĐĞƌŶƐŚĂǀĞďĞĞŶǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ͗
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ƉŽůŝĐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĂƌĞ ũƵƐƚ ƚŚƌĞĞ ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ͘
Ɛ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ /s'͕ ĞƌŶŚĂƌĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐĨŽƌĐĂƌĞĞƌƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕ĂŶĚĐĂŶŶŽǁƵŶĚĞƌƉŝŶƚƌĂŝŶŝŶŐƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĞŵĞƌŐĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;ƐĞĞ
ZĞƉĞƚƚŽǲƐĂƌƚŝĐůĞŝŶƚŚŝƐďŽŽŬͿ͘WƌĞǀŝŽƵƐůǇŚĞŚĂĚďĞĞŶĂƐƚƌŽŶŐĂĚǀŽĐĂƚĞŽĨƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ /s'͛Ɛ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨĞƚŚŝĐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘WŽůŝĐǇĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚŚŝƐƌŽůĞŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉ͕ĂŶĚŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞĞǆĂŵƉůĞƐŽĨƐƵƉͲ
ƉŽƌƚŽŶƚŚĞǁŽƌůĚƐĐĞŶĞʹ ĨƌŽŵŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐWŽůĂŶĚ ƚŽƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨĂ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞĨƌŝĐĂŶ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘,ŝƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ďƵŝůĚŝŶŐ
ĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐƉĂŶƐĨƌŽŵƉĞƌƐŽŶĂůĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ
ƚŽŚŝƐƌĞĐĞŶƚĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƌĞĐŽƌĚŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶ
/s'ĨŽƌŽǀĞƌϲϬǇĞĂƌƐ;ĂŶĚƐƚŝůůŝƐͿ;:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ϮϬϭϮͿ͘
ĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚŽůĚĞƌƉĞŽƉůĞʹƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞ
dŚŝƐƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĞǆĞŵƉůĂƌŽĨĂƉĞƌƐŽŶǁŚŽŚĂƐďŽƚŚŐĂŝŶĞĚŝŵŵĞŶƐĞƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ
ĂŶĚ ĂůƐŽŵĂĚĞ ǀĂůƵĂďůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ŐƌĂĚƵĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘/ƚĂůƐŽƌĂŝƐĞƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌƚŚĞĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗ŚŽǁƚŽ
ŵĂŬĞ ƚŚŝƐ Ă ƌĞĂůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ƉĞŽƉůĞ͘ ƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŵŝŶŽƌŝƚǇ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ĐŚĂŶĐĞ͘/ƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌŚŝŐŚĂĐŚŝĞǀĞƌƐŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇƐƵďƐƚĂŶͲ
ƚŝĂů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ʹ ƐĞŶŝŽƌŵĞĚŝĐĂů ĚŽĐƚŽƌƐ͕ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐƐƵĐŚĂƐĨĂƐŚŝŽŶ͕ĨŝůŵĂŶĚŵƵƐŝĐ͘ /ƚ ŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌƚŚŽƐĞ ŝŶĨĂŵŝůǇ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ĂƌĞĐůŽƐĞ͕ĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞĚǁŽƌŬ ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐĂŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘dŚĞƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ ŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇ ůĞƐƐƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨŵĞĚŝƵŵƚŽ ůĂƌŐĞ ƐŝǌĞĚďƵƌĞĂƵͲ
ĐƌĂƚŝĐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘&ůĞǆŝďůĞŚŽƵƌƐĂƌĞĂŶ ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͖ŵĂŶĂŐĞƌƐǁŚŽĐƌĞĂƚĞ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚƉŽůŝĐŝĞƐŵĂǇŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕ĂŶĚƐŽŐĂŝŶ
ůŝƚƚůĞƐĞŶƐĞŽĨƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝŶǁŚŝĐŚĂŶŽůĚĞƌǁŽƌŬĞƌŝƐŚĞůĚďǇĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ŶŽƌĂŶǇ
ƌĞĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ŽůĚĞƌ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ EĂŵĞůĞƐƐ
ƉĂǁŶƐĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŝůůƚŚĞŝƌƐŬŝůůƐĚĞĐůŝŶĞŽƌďĞĐŽŵĞŽƵƚĚĂƚĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞ
ƉƵƐŚĞĚŽĨĨƚŚĞĐŚĞƐƐďŽĂƌĚ͘
^ŽƚŚĞƌĞŝƐŵƵĐŚĨŽƌƚŚĞĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƚŽĚŽ͘dŚĞŶŽƚŝŽŶŽĨŐĞŶĞƌĂͲ
ƚŝǀŝƚǇŚĂƐďĞĞŶƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚĂƐĂƐŽĐŝĂů͕ůĞŝƐƵƌĞĂŶĚĨĂŵŝůǇĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ďƵƚůĞƐƐĂƐĂ
ǁŽƌŬĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘ZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞŽƌǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĐĂŶŝŵƉƌŽǀĞŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇĂŶĚƐŚŝĨƚƐ ŝŶƚŝŵĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ
ƚŚĂƚƚŚĞƐĞŵĂǇďĞŽŶůǇƚǁŽĂŵŽŶŐƐƚĂŶƵŵďĞƌŽĨĐŚĂŶŐĞƐŝŶĐĂƌĞĞƌƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶ
ůĂƚĞƌǁŽƌŬŝŶŐ ůŝĨĞ͘>ŝŬĞŽƚŚĞƌĂƐƉĞĐƚƐŽĨĐĂƌĞĞƌ͕ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝͲ
ĂƚĞĚďǇ ŐĞŶĚĞƌ͘tĞŚĂǀĞŶŽƚǇĞƚƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ŬŶŽǁ͘
tĞ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŶĞǁ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ůĂƚĞƌ ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚŽ
>ǇŶĂƌŚĂŵ
ϵϰ
 
ŵĞƚŚŽĚƐŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐĐŽƵƌƐĞƐ͘ƵƚƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐŐŽďĞǇŽŶĚƚŚĞŽƌǇĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚƚŽĞŶŐĂŐĞǁŝƚŚƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐŝŶƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĂƌĞŶĂƐ ƚŽ ĂƐƐĞƌƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ďĂůĂŶĐĞǁŝƚŚ
ƚŚĞŶĂƌƌŽǁĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽĨƐŬŝůůƐ͘/ŶƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͕ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚŝŶŐĂŶĚǀĂůƵŝŶŐŽůĚĞƌǁŽƌŬĞƌƐ ŝƐŐŽŽĚ ĨŽƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ŝƐŐŽŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞŚĞĂůƚŚĂŶĚǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ŝƚŝƐŐŽŽĚĨŽƌŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵŝĞƐĂŶĚ
ŝƚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƐŽĐŝĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗
Z,D͕ >͘ ;ϮϬϭϭͿ ĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬŝŶŐ ůŝĨĞ͗ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐĂƌĞĞƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞǁŝƚŚ ŽůĚĞƌǁŽƌŬĞƌƐ͘ /E &KW ;Ě͘ͿtŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ŐĞŝŶŐ͗ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ
ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĨŽƌ DĂƚƵƌĞ >ĞĂƌŶĞƌƐ͘ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ͘
>K͕ d͘:͘ ;ϮϬϬϱͿ dŚĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂĐŬ͗ Ă ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘ WƵďůŝĐ
WĞƌƐŽŶŶĞůDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϰ͕ϯϬϭͲϯϭϮ͘
>Z<͕D͘'͘ΘZEK>͕:͘;ϮϬϭϬͿ'ĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇ͕ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ĂŶĚƚŚĞŽůĚĞƌǁŽƌŬĞƌ͘^ZZĞͲ
ǀŝĞǁ͘ƌŝƐƚŽů͕ƌŝƐƚŽůƵƐŝŶĞƐƐ^ĐŚŽŽů͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƚŚĞtĞƐƚŽĨŶŐůĂŶĚ͘
KEKD/E^K/>Z^Z,KhE/>;^ZͿ;ϮϬϭϮͿǆƚĞŶĚŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐůŝǀĞƐ͗ĐĂůů
ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽŶƐŽƌƚŝĂ͘ǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƌĐ͘ĂĐ͘ƵŬͬĨƵŶĚŝŶŐͲĂŶĚͲŐƵŝĚĂŶĐĞͬ
ĨƵŶĚŝŶŐͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ;ĐĐĞƐƐĞĚϭϴ&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϭϯͿ
Z/<^KE͕͘,͘;ϭϵϱϵͿ/ĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚƚŚĞůŝĨĞĐǇĐůĞ͕EĞǁzŽƌŬ͕EŽƌƚŽŶ͘
Z/<^KE͕͘,͘;ϭϵϵϳͿdŚĞůŝĨĞĐǇĐůĞĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕EĞǁzŽƌŬ͕EŽƌƚŽŶ͘
hZKWEhE/KE;ϮϬϭϮͿƵƌŽƉĞĂŶzĞĂƌ ĨŽƌĐƚŝǀŝƚǇŐĞŝŶŐĂŶĚ/ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů^ŽůŝͲ
ĚĂƌŝƚǇ͘ǀĂŝůĂďůĞĨƌŽŵ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞǇϮϬϭϮͬ;ĐĐĞƐƐĞĚϭϴ&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϭϯͿ
&/E^E͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿKůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ ĂƐ ůĞĂƌŶĞƌƐ͗ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ /E >zdKE͕ W͘D͕͘
'ZK͕^͘ΘWZ^^KE͕D͘;ĚƐ͘Ϳ'ƵŝĚĂŶĐĞĨŽƌ>ŝĨĞ͗tŽƌŬŝŶŐĂŶĚ>ĞĂƌŶŝŶŐŝŶƚŚĞdŚŝƌĚ
ŐĞ͘DŝůĂŶŽ͕&ƌĂŶĐŽŶŐĞůŝ͘
:E^<͕͘;ϮϬϭϮͿ,ŝƐƚŽƌǇŽĨ/s'ϭϵϱϭʹϮϬϭϭ͖ŚƌŽŶŝĐůĞ͕WŽůŝĐŝĞƐĂŶĚĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞ'ůŽďĂůŐƵŝĚĂŶĐĞŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ŝĞůĞĨĞůĚ͕t͘ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ
<E&Z͕Z͘Θ<ZDE͕W͘>͘ ;ϮϬϬϰͿŐŝŶŐ͕ĂĚƵůƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ĂŶĚǁŽƌŬŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘
ĐĂĚĞŵǇŽĨDĂŶĂŐĞŵĞŶƚZĞǀŝĞǁ͕Ϯϵ͕ϰϰϬͲϰϱϴ͘
DZZ/>>͕͘Θt^d͕>͘ ;ϮϬϬϵͿhƐŝŶŐŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂůDĞƚŚŽĚƐ ŝŶ^ŽĐŝĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕>ŽŶĚŽŶ͕
^ĂŐĞ͘
DKzE',͕D͘ΘtKZ^>z͕Z͘ ;ϮϬϬϱͿtŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞdǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚĞŶƚƵƌǇ͕>ĞĞĚƐ͕ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂŶĚ^ŽĐŝĂůZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝů͘
ZKW^͕͘͘;ϮϬϭϭͿ /ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲĂƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
/E&KW;Ě͘ͿtŽƌŬŝŶŐĂŶĚŐĞŝŶŐ͗'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚŽƵŶƐĞůůŝŶŐĨŽƌDĂƚƵƌĞ>ĞĂƌŶĞƌƐ͘
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘
ϵϱ
 
hZEKhdʹ/Ed,D/DK,/E'͗,EEhE'ZEE
DĂƌŝĞ>ŽƵŝƐĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ŝƉůŽŵͲWƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͕ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŝŶ͕ŽĂĐŚ
ƵƌŶŽƵƚ ŝƐƚ ƐĞŝƚ ĞŝŶŝŐĞŶ :ĂŚƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ DĞĚŝĞŶ ƐĞŚƌ ƉƌćƐĞŶƚ͘ /ŵ Η^ƚƌĞƐƐƌĞƉŽƌƚ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ϮϬϭϮΗ ;>ŽŚŵĂŶŶͲ,ĂŝƐůĂŚ͕ ϮϬϭϮͿ ǁŝƌĚ Ƶ͘Ă͘ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͕ ĚĂƐƐ ƌͲ
ǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞϭϴŵĂůŵĞŚƌ<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƚĂŐĞĂƵĨŐƌƵŶĚǀŽŶƵƌŶŽƵƚͲ^ǇŵƉƚŽŵĞŶĂůƐ
ǀŽƌ ĂĐŚƚ :ĂŚƌĞŶ ŶĞŚŵĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ǁƵƌĚĞ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĂƵĨ ĚĞŶ ĞŐƌŝĨĨ
ͣƵƌŶŽƵƚ͞ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͖ ĞƐǁƵƌĚĞŶ ĂďĞƌ ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ ƵƌŶŽƵƚͲƌĞůĞǀĂŶƚĞ<ƌŝƚĞƌŝĞŶ
ǁŝĞŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƵŶĚĞŵŽƚŝŽŶĂůĞƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐĞƌŚŽďĞŶ͘ͣĞƌĂŶŐĞďůŝĐŚĞƉŝĚĞŵŝͲ
ƐĐŚĞŚĂƌĂŬƚĞƌǀŽŶƵƌŶŽƵƚŬĂŶŶ ŝŶĞŝŶĞŵĚŽƉƉĞůƚĞŶ^ŝŶŶŐĞĚĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͗ĞŝͲ
ŶĞƌƐĞŝƚƐŝŶĚĞƌƐĐŚŶĞůůĞŶ͕ƋƵĂƐŝƐĞƵĐŚĞŶćŚŶůŝĐŚĞŶƵŶĂŚŵĞǀŽŶƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐƐĞƌͲ
ŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ŝŵ ƉŽƐƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ ĞŝƚĂůƚĞƌ ƵŶĚ ǌƵŐůĞŝĐŚ ŝŵ ŝŶĨůĂƚŝŽŶćƌĞŶ
'ĞďƌĂƵĐŚĚĞƌŝĂŐŶŽƐĞƵƌŶŽƵƚ͘͞;<ƵƌǇ͕ϮϬϭϮ͕^͘ϮϳϯͿ
/Ŷ ĞŝŶĞŵsŽƌƚƌĂŐ ƐŬŝǌǌŝĞƌƚĞ ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ ;ϮϬϭϮͿ ĚŝĞ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ
ƵŶĚ ƵƐǁĞŝƚƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĂƐ ƵƌŶŽƵƚͲ<ŽŶǌĞƉƚ ƐĞŝƚ ĚĞŶ ϭϵϴϬĞƌͲ:ĂŚƌĞŶ ĂƵƐǌĞŝĐŚͲ
ŶĞŶ͘hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĚƵƌĐŚĚĞŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶWƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƚŝŬĞƌ,ĞƌďĞƌƚ&ƌĞƵĚĞŶͲ
ďĞƌŐĞƌϭϵϳϰĂůƐĂƌďĞŝƚƐďĞǌŽŐĞŶĞƐĞůĂƐƚƵŶŐƐͲ^ǇŶĚƌŽŵďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ƵŶƚĞƌůĂŐĚĂƐ
<ŽŶǌĞƉƚ ƵƌŶŽƵƚ ƐĞŝƚĚĞŵ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶsĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶƵŶĚƵƐǁĞŝƚƵŶŐĞŶ͘ sŽŶ
ĞŝŶĞƌ<ƌĂŶŬŚĞŝƚ&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌƵŶĚŶŐĞƐƚĞůůƚĞƌ ŝŵŬůŝŶŝƐĐŚĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶĞƌĞŝĐŚ
ǁŝƌĚ ĞƐ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ ĂůƐ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌ ͣ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͞ ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘ ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĞůů ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ƵƌŶŽƵƚ ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ ŝƐƚ ŚĞƵƚĞ ĂƵĨ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞ ŝŶ ĂůůĞŶ ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͘ ŝĞƐĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŐŝŶŐĞŶ
DŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞďŝŶ ŝĐŚŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ Ăŵ ůćŶŐƐƚĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ĂůƐ
dŽĐŚƚĞƌ͘ ďĞƌ ĂƵĐŚ ďĞƌƵĨůŝĐŚ ŚĂƚƚĞŶ
ǁŝƌŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƚƵŶ͘
^Ğŝƚ ϭϵϵϰ ĂƌďĞŝƚĞ ŝĐŚ ĂůƐ ŝƉů͘Ͳ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ ŝŵ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬ
ŝŵKďĞƌůŝŶŚĂƵƐŐ'ŵď,͕ŝŶĚĞƌĞŶĞŝͲ
ƌĂƚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƺďĞƌ ǀŝĞůĞ
:ĂŚƌĞ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚŵŝƚͲ
ŐĞǁŝƌŬƚŚĂƚ͘ŝŶŝŐĞDĂůĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞ
ŝĐŚǀŽƌĚĞŵĞŝƌĂƚǀŽŶŵŝƌǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞWƌŽũĞŬƚĞ͘ƵĐŚĂƵĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƵŶĚ
ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶdĂŐƵŶŐĞŶƵŶĚ<ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ ǌƵƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŽĚĞƌ ǌƵƌĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶďĞŐĞŐŶĞƚĞŶǁŝƌƵŶƐ͘ƌŵĞŝƐƚĂƵĨ&ƺŚƌƵŶŐƐͲďĞŶĞƵŶĚĂůƐǆƉĞƌƚĞ͕
ŝĐŚ ĂůƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲWƌĂŬƚŝŬĞƌŝŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ŚŝŶ ƵŶĚ ǁŝĞĚĞƌ ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞƐ tŝƐƐĞŶ
ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶŬŽŶŶƚĞ͘^ĞŝƚϮϬϬϬĂƌďĞŝƚĞ ŝĐŚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĨƌĞŝďĞƌƵĨůŝĐŚĂůƐĞƌƵĨƐďĞƌͲ
ĂƚĞƌŝŶƵŶĚŽĂĐŚ͘
ϵϲ
 
ŵŝƚ ĚĞƌ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŝĚĞŶƐ ďǌǁ͘ ĞŝŶĞƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ
ĞŝŶŚĞƌ͗ ƵƐ ĞŝŶĞŵ >ĞŝĚĞŶ ĂŶ ďĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ
ͣŝĂŐŶŽƐĞŵŝƚ^ĞůďƐƚŽƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐƐĂƵĨƚƌĂŐ͘͞
/ŶŵĞŝŶĞŶŽĂĐŚŝŶŐƐ ŝƐƚƵƌŶŽƵƚ ŝŶĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ŝŵŵĞƌŚćƵĨŝŐĞƌ dŚĞŵĂ͘
^ĞŝĞƐĂůƐWŚćŶŽŵĞŶ͕ĚĂƐĞƐǌƵǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶŐŝůƚ͕ƐĞŝĞƐĂůƐĞŐƌŝĨĨǌƵƌĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ
ĚĞƐƵƐƚĂŶĚƐ͕ŝŶĚĞŵƐŝĐŚ<ůŝĞŶƚĞŶĞŵƉĨŝŶĚĞŶ͕ƐĞŝĞƐĂůƐďĞƌĞŝƚƐŐĞƐƚĞůůƚĞŝĂŐŶŽͲ
ƐĞ͘
ƵƌŶŽƵƚͲĞĨŝŶŝƚŝŽŶƵŶĚĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ
/ŶĚĞƌDĂŝŶƐƚƌĞĂŵͲWƐǇĐŚŽůŽŐŝĞĚĞƌh^ǁƵƌĚĞĚĞƌĞŐƌŝĨĨͣƵƌŶŽƵƚ͞ϮϬϬϭ'ĞͲ
ŐĞŶƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞƐ mďĞƌďůŝĐŬĂƌƚŝŬĞůƐ ŝŵ ŶŶƵĂů ZĞǀŝĞǁ ŽĨ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ;DĂƐůĂĐŚ͕
^ĐŚĂƵĨĞůŝΘ>ĞŝƚĞƌ͕ϮϬϬϭͿƵŶĚĚĂŵŝƚƵŶƚĞƌ&ĂĐŚůĞƵƚĞŶĞƚĂďůŝĞƌƚ͘
EĂĐŚŐćŶŐŝŐĞƌĞĨŝŶŝƚŝŽŶŵƺƐƐĞŶĚŝĞĚƌĞŝĨŽůŐĞŶĚĞŶ^ǇŵƉƚŽŵĞŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐǀŽƌͲ
ůŝĞŐĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ ŝĂŐŶŽƐĞ ƵƌŶŽƵƚ ǌƵ ƐƚĞůůĞŶ͗ ĞƌƐƚĞŶƐ ĞŝŶĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ ƌƐĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͕ ĚĂƐ ŚĞŝƘƚ͕ 'ĞĨƺŚůĞ ĚĞƌ &ƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐ ƵŶĚ mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
ŶŐƐƚ ǀŽƌ ĚĞŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ ƌďĞŝƚƐƚĂŐ ŵƺƐƐĞŶ ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͖ ǌǁĞŝƚĞŶƐ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĞǌƵŐ ǌƵ ĚĞŶ ĞŝŐĞŶĞŶDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ
ĚƌŝƚƚĞŶƐ ĞŝŶĞ ǌǇŶŝƐĐŚĞ͕ ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌƚĞ ƵŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞ,ĂůƚƵŶŐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŶDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ĞƌƵĨƐ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŐĞƚƌĂŐĞŶ ǁŝƌĚ͘ ,ćƵĨŝŐ ƐŝŶĚ
ĚŝĞƐĞ ^ǇŵƉƚŽŵĞ ŵŝƚ ƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ ǁŝĞ ǌ͘͘ dŝŶŶŝƚƵƐ͕ ,ĞƌǌƌĂƐĞŶ͕
DƵƐŬĞůƐĐŚŵĞƌǌĞŶ͕ DĂŐĞŶͲĂƌŵͲWƌŽďůĞŵĞ͕ DŝŐƌćŶĞ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ;<ƵƌǇ͕ ϮϬϭϮͿ͘
EŽĐŚ ŝƐƚ ƵƌŶŽƵƚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ĂůƐ ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ĞŝŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ ƵĨ
ĚŝĞŝƐŬƵƐƐŝŽŶĚĂǌƵǁĞƌĚĞŝĐŚŚŝĞƌŶŝĐŚƚǁĞŝƚĞƌĞŝŶŐĞŚĞŶ͘
dƌŽƚǌĞŝŶĞƐŶŽĐŚƵŶĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚĂŶĚƐǌƵĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŝŶĨůƵƐƐ
Ͳ&ĂŬƚŽƌĞŶ͕ hƌƐĂĐŚĞŶ͕ ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ƵŶĚ
&ŽůŐĞŶ ǀŽŶ ƵƌŶŽƵƚ ŝƐƚ ĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞ ƵƌŶŽƵƚͲǆƉĞƌƚĞDĂƚƚŚŝĂƐ ƵƌŝƐĐŚ ;ϮϬϭϬͿ
ĚĂǀŽŶƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕ĚĂƐƐƵƌŶŽƵƚĞƚǁĂƐŝŐĞŶĞƐ ŝƐƚ͕ǁĂƐĚŝĞƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚĚĞƌ
&ĂĐŚůĞƵƚĞǀĞƌĚŝĞŶƚ͘
ƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϬͿǁŝůůĚĞŶǀŝĞůĞŶ͕ĂďĞƌŶŝĐŚƚƺďĞƌǌĞƵŐĞŶĚĞŶĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶŬĞŝŶĞǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ͘ /Ŷ ĞŝŶĞŵ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;ƵƌŝƐĐŚ͕ ϮϬϭϭͿ ǌćŚůƚ Ğƌ ĂƵĨ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŶ
WƵŶŬƚĞŶƌĞůĂƚŝǀĞŝŶŝŐŬĞŝƚďĞƐƚĞŚƚ͗ƵƌŶŽƵƚŝƐƚĞŝŶŬƌŝƐĞŶŚĂĨƚĞƌWƌŽǌĞƐƐ͖ƵƌŶŽƵƚ
ŝƐƚ ŝŵ <ĞƌŶ ĞƚǁĂƐ ŵŽƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ĚĂƐ ŐůĞŝĐŚǁŽŚů <ƂƌƉĞƌ ƵŶĚ 'ĞŝƐƚ ŝŶDŝƚůĞŝĚĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚǌŝĞŚĞŶŬĂŶŶ͖ƵƌŶŽƵƚŬĂŶŶǌƵǀƂůůŝŐĞƌƌďĞŝƚƐƵŶĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕ĂďĞƌĂƵĐŚǌƵŵ
^ƵŝǌŝĚĨƺŚƌĞŶ͖ƵƌŶŽƵƚǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚďĞŝĚĞŶĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ;ƵŶĚĚĞŶŝŚŶĞŶEĂŚĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶͿ>ĞŝĚ͕ĂďĞƌĂƵĐŚďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞďĞƚƌŝĞďƐͲƵŶĚǀŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ<ŽƐƚĞŶ͘
&ŽůŐĞŶĚĞ^ǇŵƉƚŽŵĞ͕ĚŝĞŶĂĐŚƵƌŝƐĐŚ ;ϮϬϭϭͿĂůƐtĂƌŶƐŝŐŶĂůĞĞƌŶƐƚŐĞŶŽŵŵĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ǀŽŶ ŽĂĐŚĞĞƐ ŝŵŵĞƌ ǁŝĞĚĞƌ ŐĞŶĂŶŶƚ͗
ͣ'ĞŚĞƚǌƚŚĞŝƚ͕ EĞƌǀŽƐŝƚćƚ͕ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ ŶƐƉĂŶŶƵŶŐ͘ sĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞ ŵŽƚŝŽŶƐŬŽŶͲ
ϵϳ
 
ƚƌŽůůĞ͕ ĂůƐŽ ZĞŝǌďĂƌŬĞŝƚ͕ dƌćŶĞŶĂƵƐďƌƺĐŚĞ ŽĚĞƌ ƉĂƚŚŝĞ͘ ^ŽǌŝĂůĞƌ ZƺĐŬǌƵŐ͕ ĂůƐŽ
<ŽŶƚĂŬƚŵĞŝĚƵŶŐ͕ ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ ďĞŝŵ ƵŚƂƌĞŶ͘ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďĨćůůĞ͗ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝͲ
ŽŶƐͲƵŶĚ'ĞĚćĐŚƚŶŝƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕&ůƺĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐĨĞŚůĞƌ͕sĞƌǌĞƚƚĞůƵŶŐŝŶ<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͕
ƵŶŶƂƚŝŐĞmďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ͘EĂĐŚůĂƐƐĞŶĚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗ŝĞŶƐƚŶĂĐŚsŽƌƐĐŚƌŝĨƚ͕EĞͲ
ŐĂƚŝǀŝƐŵƵƐ͕ ^ĂƌŬĂƐŵƵƐ͘ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĂŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ŐĞŐĞŶ /ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ͘͞
ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƐ ůĂƌŵƐŝŐŶĂů ŝƐƚ ĚŝĞ ďůĞŝďĞŶĚĞ hŶĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĂďǌƵƐĐŚĂůƚĞŶ͕ ǁŽƌƵŶƚĞƌ
ĂƵĐŚĚĞƌ^ĐŚůĂĨůĞŝĚĞƚ;ƵƌŝƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ĂƐŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƵƌŶŽƵƚͲDŽĚĞůůǀŽŶƵƌŝƐĐŚ
ƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϬͿĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞĞŝŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐDŽĚĞůůǀŽŶƵƌŶŽƵƚ͕ĚĞƐƐĞŶsŽƌƚĞŝůĞ
ĚĂƌŝŶůŝĞŐĞŶ͕ĚĂƐƐĞƐƐŝĐŚĂŶĚĞƌŝŶŶĞƌĞŶZĞĂůŝƚćƚĚĞƐďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƚ͕ĚĂƐƐĞƐĂůůĞƌƚĞŶǀŽŶƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐĞŶĂďďŝůĚĞƚƵŶĚĚĂƐƐĞƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ
ŐĞŶƵŐŝƐƚ͕ƵŵƵƌŶŽƵƚǀŽŶĂŶĚĞƌĞŶćŚŶůŝĐŚĞŶWŚćŶŽŵĞŶĞŶĂďǌƵŐƌĞŶǌĞŶ͘ŝŶĞŶ
ǌĞŶƚƌĂůĞŶƐƉĞŬƚĚŝĞƐĞƐDŽĚĞůůƐƐƚĞůůƚĚĞƌĞƌůĞďƚĞƵƚŽŶŽŵŝĞǀĞƌůƵƐƚĚĂƌ͘ƐǌĞŝŐƚ
ĂƵĐŚtĞŐĞĂƵƐĚĞŵWƌŽǌĞƐƐƵŶĚŶŬŶƺƉĨƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞĨƺƌŽĂĐŚŝŶŐĂƵĨ͘
/ŵDŽĚĞůůďĞƐĐŚƌĞŝďƚƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϬͿǀŝĞƌƌƚĞŶŐĞƐƚƂƌƚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƉŝƐŽĚĞŶ͕ĚŝĞ
ĚĞŶƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐƐƚĂƌƚĞŶŬƂŶŶĞŶ͗^ƚƂƌƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚŝĞůǀĞƌĨĞŚůƵŶŐ͕ĚƵƌĐŚĨĞŚͲ
ůĞŶĚĞĞůŽŚŶƵŶŐďĞŝŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ͕ĚƵƌĐŚƵŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐĞŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐǌƵƌ
ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ƵŶǀŽƌŚĞƌŐĞƐĞŚĞŶĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ƚƌŽƚǌ
ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐƵŶĚĞůŽŚŶƵŶŐ͘
ĂƐDŽĚĞůůŝŵĞƚĂŝů͗ŶŐĞƌĞŐƚǀŽŶƐĞŝŶĞŶŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶDŽƚŝǀĞŶ
ƉůĂŶƚĚĞƌ,ĂŶĚĞůŶĚĞ͘ƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŶƚǁƺƌĨĞƵŶĚďĞǁĞƌƚĞƚĚĂďĞŝĚĂƐ
EŝǀĞĂƵĚĞƐŝĞůǌƵƐƚĂŶĚƐ͕ƐĞŝŶĞŶǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶƵĨǁĂŶĚ͕ǌĞŝƚůŝĐŚĞ<ŽŵƉŽŶĞŶͲ
ƚĞŶ͕ ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞ ƵŶĚ ƵŶĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞ EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ
ĚĞƌ ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ͕ĚŝĞ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚćƚĚĞƐŝĞůƐ ƵŶĚĚŝĞ,ƂŚĞĚĞƌĞůŽŚŶƵŶŐ͘
/ƐƚĚĂƐ'ĞƐĂŵƚĞƌŐĞďŶŝƐǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚ͕ǁŝƌĚĚŝĞ,ĂŶĚůƵŶŐĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘
<Žŵŵƚ ĞƐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚŝĞƐĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƉŝƐŽĚĞŶ ǌƵ ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ͕ ŬƂŶŶĞŶĚŝĞƐĞ ǌƵ
ƵƚŽŶŽŵŝĞǀĞƌůƵƐƚĨƺŚƌĞŶ͘
tćŚƌĞŶĚ ũĞĚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƉŝƐŽĚĞŐŝďƚĞƐĞǁĞƌƚƵŶŐƐͲƵŶĚŐŐĨ͘ŽƉŝŶŐͲWŚĂƐĞŶ͕
ĚĞƌĞŶŶĞŐĂƚŝǀĞƌŐĞďŶŝƐƐĞũĞǁĞŝůƐ^ƚƌĞƐƐĂƵƐůƂƐĞŶ͘ƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϬͿƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ
^ƚƌĞƐƐĞƌƐƚĞƌKƌĚŶƵŶŐǀŽƌĚĞƌĞƌƐƚĞŶŽƉŝŶŐͲWŚĂƐĞ͕ĚĞƌďĞŝĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŵŽƉŝŶŐ
ǁŝĞĚĞƌĂďŐĞďĂƵƚǁŝƌĚǀŽŶ^ƚƌĞƐƐǌǁĞŝƚĞƌKƌĚŶƵŶŐ͘<ŽŵŵƚĞƐŶĂĐŚĚĞŵĞƌƐƚĞŶ
ŽƉŝŶŐǌƵĞŝŶĞƌŶĞŐĂƚŝǀĞŶĞǁĞƌƚƵŶŐŵŝƚƵŶŐĞƐćƚƚŝŐƚĞŵDŽƚŝǀŽĚĞƌĞŝŶĞŵŬŽŶͲ
ŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶDĞŝĚƵŶŐƐŵŽƚŝǀ͕ĨƺŚƌƚĚŝĞƐǌƵ<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ͘ŝĞƐĞŬƂŶŶĞŶƉĂƌƚŝĞůͲ
ůĞƌƵƚŽŶŽŵŝĞǀĞƌůƵƐƚ͕ŵŽƚŝŽŶĞŶǁŝĞ	ƌŐĞƌŽĚĞƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶƵŶĚĚŝĞƌƐĐŚƺƚƚĞͲ
ƌƵŶŐĚĞƐtĞůƚďŝůĚĞƐƐĞŝŶ͘ĂƌĂƵĨĨŽůŐƚĞŝŶǌǁĞŝƚĞƐ͕ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞƐƵŶĚƉƌŽďůĞŵŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƚĞƐŽƉŝŶŐ͘/ƐƚĞƐĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͕ĞƌŚŽůƚƐŝĐŚĚĞƌDĞŶƐĐŚƵŶĚŚĂƚŐĞŐĞďĞŶĞŶͲ
ĨĂůůƐĞŝŶĞŶƵǁĂĐŚƐĂŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲƵŶĚŽƉŝŶŐͲ<ŽŵƉĞƚĞŶǌ͘/ƐƚĚŝĞǌǁĞŝƚĞŽƉŝŶŐͲ
WŚĂƐĞ ĞƌĨŽůŐůŽƐ͕ ĞŶƚƐƚĞŚƚ ^ƚƌĞƐƐ ǌǁĞŝƚĞƌ KƌĚŶƵŶŐ͕ ǁŝĞ >ƂƐĐŚƵŶŐ ǀŽŶ ŶƌĞŝǌĞŶ͕
DĂƌŝĞ>ŽƵŝƐĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ϵϴ
 
ďůĞŝďĞŶĚĞĞƵŶƌƵŚŝŐƵŶŐ͘tĞŝƚĞƌĞĚǇƐĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŽƉŝŶŐͲsĞƌƐƵĐŚĞǁŝĞDĞŝĚƵŶŐ͕
ƌƐĂƚǌďĞĨƌŝĞĚŝŐƵŶŐ͕ ůŬŽŚŽůͲ ŽĚĞƌ ƌŽŐĞŶŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ĨŽůŐĞŶ͘ ,ŝĞƌ ŬĂŶŶ
ĚĞƌƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐƐƚĂƌƚĞŶ͘
ƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϭͿĨĂƐƐƚƐĞŝŶĞĞŝŐĞŶĞdŚĞŽƌŝĞƐŽǌƵƐĂŵŵĞŶ͗ƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐĞďĞŐŝŶͲ
ŶĞŶĚĂŶŶ͕ǁĞŶŶĂƵĞƌƐƚƌĞƐƐŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶǌƵĞŝŶĞŵĐŚƌŽŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ'ĞĨƺŚůĚĞƌ,ŝůĨůŽƐŝŐŬĞŝƚŐĞĨƺŚƌƚŚĂƚ͘
ŝŶĞƵƌŶŽƵƚͲ^ĞůďƐƚďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ
ŝŶĞ^ĞůďƐƚďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐůćƐƐƚƐŝĐŚďĞŝDĞĐŬĞů;ϮϬϭϭͿŶĂĐŚůĞƐĞŶ͘ŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂͲ
ƚŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŝŶ ǀĞƌŽƌƚĞƚ ŵŝƚŚŝůĨĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝͲ
ĐŚĞƌ mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ ŝŚƌĞ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ƉŽƐƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƌ ƌďĞŝƚƐǁĞůƚĞŶ
ƵŶĚĚŝŐŝƚĂůĞƌ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͘
,ŝĞƌďĞƐĐŚƌĞŝďƚDĞĐŬĞů ;ϮϬϭϭͿ ŝŚƌĞsĞƌĨĂƐƐƵŶŐǌƵŵĞŝƚƉƵŶŬƚĚĞƌ<ůŝŶŝŬĂƵĨŶĂŚͲ
ŵĞ͗
/ĐŚďŝŶ ƐĞŝƚ ůĂŶŐĞŵ ŝŶĞŝŶĞŵƵƐƚĂŶĚ͕ĚĞƌŵŝƚ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐĐŚǁŝĞƌŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶŶŽĐŚƐĞŚƌĚĞǌĞŶƚďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶŝƐƚ͘DĞŝŶ<ŽƉĨďƌƵŵŵƚ͕͙͘ĞƌŝƐƚĞŝŶͲ
ĨĂĐŚŝŵŵĞƌƺďĞƌǀŽůů͕ƵŶĚĞƐŐĞůŝŶŐƚŵŝƌŶŝĐŚƚ͕ĞŝŶĞŶdĞŝůĚĞƌ/ŵƉƵůƐĞƵŶĚ
'ĞĚĂŶŬĞŶƐŽĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͕ĚĂƐƐŝĐŚŵŝĐŚĂƵĨĚĞŶǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶdĞŝůǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶŬĂŶŶ͘KĨƚŚĂďĞ ŝĐŚĚĂƐ'ĞĨƺŚů͕ ŝŶŵĞŝŶĞŵ<ŽƉĨǁƺƌͲ
ĚĞŶͣŝĞǀŝĞƌ:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚĞŶ͞ǀŽŶsŝǀĂůĚŝŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĂďŐĞƐƉŝĞůƚ͕ŐĞůĞŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚĂƵĐŚŝŶĚŽƉƉĞůƚĞƌ'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ͙ůůĞƐŬůŝŶŐƚĞƚǁĂƐƐĐŚŶĞůů͕ƐĐŚƌŝůů͕
͙ŵĂŶĞƌŬĞŶŶƚŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚŶŽĐŚĚŝĞĂŬƵƐƚŝƐĐŚĞŶ^ƉŝƚǌĞŶĚĞƌDƵƐŝŬƵŶĚ
ǀĞƌƉĂƐƐƚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĚŝĞ ^ĐŚƂŶŚĞŝƚ ĚĞƐ <ůĂŶŐƐ͕ ĚŝĞ ůĞŝƐĞƌĞŶ dƂŶĞ͕ ͙Dŝƌ
ĨĞŚůƚĚŝĞ&ƺŚƌƵŶŐƐŵĞůŽĚŝĞ͘^ĞŝƚDŽŶĂƚĞŶŐĞůŝŶŐƚĞƐŵŝƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌ͕ŵŝĐŚ
ůćŶŐĞƌ ĂůƐ ĞŝŶŝŐĞ DŝŶƵƚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ^ĂĐŚĞ ǌƵ ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͘ ;DĞĐŬĞů͕
ϮϬϭϭ͕^͘ϭϲͿ
ŽĂĐŚŝŶŐʹsĞƌƐƵĐŚĞŝŶĞƌĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
hŶƚĞƌŽĂĐŚŝŶŐǁŝƌĚĚĞƌWƌŽǌĞƐƐĚĞƌĞŐůĞŝƚƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶĞƌWĞƌƐŽŶ͕ĚŝĞ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƵĐŚƚƵŶĚĞŝŶĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ŝŵďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌƉƌŝǀĂƚĞŶhŵƐƚćŶĚĞĂŶͲ
ƐƚƌĞďƚ͕ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘
ŝĞůĚĞƐŽĂĐŚŝŶŐ ŝƐƚĞƐ͕ĚĞŶŽĂĐŚĞĞǌƵďĞĨćŚŝŐĞŶ͕ƐĞŝŶĞZĞƐƐŽƵƌĐĞŶǌƵĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶ͕ ǌƵ ĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘Ğƌ ŽĂĐŚ Őŝďƚ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞĞŶŬĂŶƌĞŐƵŶͲ
ŐĞŶ͕ƵŵĚƵƌĐŚĚĂƐďĞǁƵƐƐƚĞƌĞtĂŚƌŶĞŚŵĞŶƵŶĚEƵƚǌĞŶǀŽŶtĂŚůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ ƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌćƵŵĞŶ ŝĞůĞ ďĞƐƐĞƌ ǌƵ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ ^ĞůďƐƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ
ƵŶĚ^ĞůďƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚĞŚĞŶŝŵĞŶƚƌƵŵĚĞƐŽĂĐŚŝŶŐͲWƌŽǌĞƐƐĞƐ͘

ϵϵ
 
ŚĂŶĐĞŶĚĞƐŽĂĐŚŝŶŐƐďĞŝƵƌŶŽƵƚ;Ͳ'ĞĨĂŚƌͿ
ƵƌŝƐĐŚ ;ϮϬϭϬͿ ƐĐŚćƚǌƚ ĚĞŶ ĨĨĞŬƚ ǀŽŶ ĞƌĂƚƵŶŐ ƵŶĚ ŽĂĐŚŝŶŐ ǌƵƌ ƵƌŶŽƵƚͲ
WƌćǀĞŶƚŝŽŶ ďǌǁ͘ ƵƌŶŽƵƚͲĞŚĂŶĚůƵŶŐ ƉŽƐŝƚŝǀ ĞŝŶ͕ ĂƵĐŚǁĞŶŶ ĞƐ ŶŽĐŚǁĞŝƚĞƌĞƌ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐƐƚƵĚŝĞŶďĞĚĂƌĨ͘/ŶĞŝŶĞŵmďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŬĞůǁĞƌĚĞŶǀŽŶ<ĂƐĐŚŬĂ͕<ŽƌĐͲ
ǌĂŬΘƌŽŝĐŚ;ϮϬϭϭͿďĞŝĞŝŶĞƌůĞŝĐŚƚĞƌĞŶƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŝŶĞƐƵƌŶŽƵƚƐDĂƘŶĂŚŵĞŶ
ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƌ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐŐĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
ͣtŽƌŬͲ>ŝĨĞͲĂůĂŶĐĞ͞ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚĂƵĨĚŝĞ&ĂŬƚŽƌĞŶŶƚůĂƐƚƵŶŐǀŽŶ^ƚƌĞƐͲ
ƐŽƌĞŶ͕ ƌŚŽůƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ ƵŶĚ ĞǁĞŐƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ ǀŽŶ
WĞƌĨĞŬƚŝŽŶƐǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ ƐŽůůƚĞŶ͘ ŝĞƐĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 'ĞͲ
ǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ 'ůĂƵďĞŶƐƐćƚǌĞŶ ƐŝŶĚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ŝŵ ŽĂĐŚŝŶŐ
ŵĞŝŶĞƌ ƌĨĂŚƌƵŶŐŶĂĐŚĞŝŶĨĂĐŚĞƌ ǌƵ ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶƵŶĚĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶĂůƐŽŚŶĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ,ŝůĨĞ͘
^ŽǁŽŚů ǌƵƌWƌćǀĞŶƚŝŽŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ǌƵŵsĞƌůĂƐƐĞŶ ĞŝŶĞƐ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶƵƌͲ
ŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐĞƐďŝĞƚĞƚŽĂĐŚŝŶŐĚĞŶKƌƚ͕ĚŝĞĞŝƚƵŶĚĚŝĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐĨƺƌĞŝŶ/ŶŶĞŚĂůƚĞŶƵŶĚ^ĞůďƐƚƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘ŽĂĐŚŝŶŐǁŝƌĚǀŽŶ&ĂĐŚͲƵŶĚ
&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞŶ ĞŚĞƌ ĂůƐ ůĞŐŝƚŝŵĞDĞƚŚŽĚĞ ǌƵƌ ͣ^ĞůďƐƚͲKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ͞  ŐĞƐĞŚĞŶ
ĂůƐ ǌ͘͘ ĞŝŶĞ WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ Ɛ ǁŝƌĚ ĂůƐ ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ
ďĞǁĞƌƚĞƚƵŶĚǌƵŵdĞŝů ƐĐŚŽŶƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŐĞŶƵƚǌƚ ;<ǇƉƚĂ͕ϮϬϭϭͿ͘ /ŵŽĂͲ
ĐŚŝŶŐŬƂŶŶĞŶ&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞĞŝŶĞͣƵŶŐĞƐĐŚŵŝŶŬƚĞ͞ƵƘĞŶƐŝĐŚƚŝŚƌĞƐsĞƌŚĂůƚĞŶƐ
ƵŶĚǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĞƌŚĂůƚĞŶ͕ĚŝĞƐŝĞŝŶŝŚƌĞŵhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŽĚĞƌ
ŝŶŝŚƌĞƌKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĞůƚĞŶŽĚĞƌŶŝĐŚƚďĞŬŽŵŵĞŶ͘ƵĐŚŚĂďĞŶƐŝĞĚŝĞDƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ͕ŶůŝĞŐĞŶǌƵďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͕ƺďĞƌĚŝĞƐŝĞ ŝŵ&ĂŵŝůŝĞŶŬƌĞŝƐŶŝĐŚƚŽŚŶĞǁĞŝƚĞƌĞƐ
ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘ƵƌŶŽƵƚ ŬĂŶŶŶŝĐŚƚŶƵƌ &ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ͕ ƐŽŶĚĞƌŶDĞŶƐĐŚĞŶĂŶ ũĞͲ
ĚĞŵƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘
/ŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚƵƌŶŽƵƚ;ͲWƌćǀĞŶƚŝŽŶͿŬĂŶŶŽĂĐŚŝŶŐũĞŶĂĐŚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐŽĂĐŚĞĞƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞŚĂďĞŶ͘ůůĞ
ŝĞůĞ͕ĚŝĞĚĞŶ^ƚƌĞƐƐǌǁĞŝƚĞƌKƌĚŶƵŶŐ;ƵƌŝƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶŽĚĞƌǀĞƌŵĞŝĚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ƐŝŶĚŐĞĞŝŐŶĞƚ͕ĂƵƐĚĞŵƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐĂƵƐǌƵďƌĞĐŚĞŶ͘ŝĞĞĨƵŶĚůĂŐĞ
ǀŽŶDĞƚĂĂŶĂůǇƐĞŶƐƉƌŝĐŚƚĚĂĨƺƌ͕ĚĂƐƐĚĂƐƌůĞƌŶĞŶǀŽŶ^ƚƌĞƐƐďĞǁćůƚŝŐƵŶŐƐĨĞƌƚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶƵƌŶŽƵƚŵŝůĚĞƌŶŽĚĞƌ ĂƵĐŚ ĞĨĨĞŬƚŝǀ ďĞŚĂŶĚĞůŶ ŬĂŶŶ ;,ŝůůĞƌƚΘDĂƌǁŝƚǌ͕
ϮϬϬϲͿ͘ĞŶŬŽŶŬƌĞƚĞŶŽĂĐŚŝŶŐͲƵĨƚƌĂŐŵŝƚŝĞůĞŶƵŶĚ /ŶŚĂůƚĞƌƚĞŝůƚ ŝŵŵĞƌĚĞƌ
ŽĂĐŚĞĞ͘
ĂƐ ĞƵƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ ĚĞƐ ŽĂĐŚĞƐ͕ ƵƌŶŽƵƚ ĂůƐ ƐƚĂƌŬĞƐ &ĞĞĚďĂĐŬ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ
ĂŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ ^ĐŚǁćĐŚĞ͕ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ĚĞŶ ŽĂĐŚĞĞ͕ ƐŝĐŚ ;ǁŝĞĚĞƌͿ
ĂůƐĂƵĐŚŬŽŵƉĞƚĞŶƚƵŶĚŚĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐǌƵĞƌůĞďĞŶ͘
/ŶĚĞƌŶĨĂŶŐƐƉŚĂƐĞĞŝŶĞƐŵƂŐůŝĐŚĞŶƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐĞƐ ŝƐƚĚĞƌ,ĂŶĚĞůŶĚĞǀŽŶ
/ĚĞĂůŝƐŵƵƐƵŶĚŚŽŚĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚŐĞƉƌćŐƚ͘Ğƌ,ĂŶĚĞůŶĚĞŚĂƚƐĞŚƌǀŝĞůĞƵĨͲ
ŐĂďĞŶƵŶĚƐƚĞĐŬƚƐŝĐŚƐĞůďƐƚĚŝĞŝĞůĞƐŽŚŽĐŚ͕ĚĂƐƐĞƌŵŝƚĚĞƌǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞͲ
DĂƌŝĞ>ŽƵŝƐĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ϭϬϬ
 
ŚĞŶĚĞŶĞŝƚŶŝĐŚƚĂƵƐŬŽŵŵƚ͘ƌŝƐƚĚĞŶƵĨŐĂďĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌĂďĞƌƐŽůŽǇĂů͕ĚĂƐƐ
Ğƌ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĨĂĐŚ ŬƺƌǌĞƌ ƚƌŝƚƚ ƵŶĚ ĞŝŶŝŐĞ ƵĨŐĂďĞŶ ĂďŐŝďƚ͘tĞŶŶ ĚŝĞƐĞƐ ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚǌƵ,ǇƉĞƌĂŬƚŝǀŝƚćƚ͕ŚćƵĨŝŐĞƌDĞŚƌĂƌďĞŝƚ͕ĚĞŵmďĞƌƐĞŚĞŶĞŝŐĞŶĞƌĞĚƺƌĨŶŝƐͲ
ƐĞƵŶĚĞŝŶĞŵDŝƐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐǀŽŶƵĨǁĂŶĚƵŶĚĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŵŝĞůĨƺŚƌƚ͕ǁŝƌĚŝŵ
ŽĂĐŚŝŶŐŽĨƚĞƌƐƚĞŝŶŵĂůĚĞƌƵĨƚƌĂŐ͗ͣďĞƐƐĞƌĞƐĞŝƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĞƌůĂŶŐĞŶ͞ŐĞͲ
ŶĂŶŶƚ͘
ƵƌĐŚ tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ ƐƚĂƌŬĞŶ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ƵŶĚ &ƌĂŐĞŶ
ŶĂĐŚĚĞŶŵŽŵĞŶƚĂŶǀĞƌĨŽůŐƚĞŶŝĞůĞŶ͕ŬĂŶŶĞŝŶĞŵŽĂĐŚĞĞƐĞŝŶƵŶĞƌďŝƚƚůŝĐŚĞƌ
ŶƐƉƌƵĐŚĂŶƐŝĐŚƐĞůďƐƚŬůĂƌǁĞƌĚĞŶ͘DĞŝƐƚŬĂŶŶĚĂŶŶĂƵĐŚĚĂƐĞĚƺƌĨŶŝƐŶĂĐŚ
DƵƘĞƵŶĚŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐĂŶĞƌŬĂŶŶƚǁĞƌĚĞŶ͘ďĞŶƐŽŬĂŶŶĚĞƌtƵŶƐĐŚŶĂĐŚƵƐͲ
ŐůĞŝĐŚĚƵƌĐŚ^ƉŽƌƚƵŶĚĞǁĞŐƵŶŐŐĞćƵƘĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚŬƂŶŶĞŶŶƵŶ
ŝĞůĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ͣ'ĞƐƵŶĚĞƐ ƵŶĚ ďĞǁƵƐƐƚĞƐ ƐƐĞŶ͞
ǁŝƌĚĞďĞŶĨĂůůƐŚćƵĨŝŐĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ͘ĞƌŽĂĐŚƐŽůůƚĞĚĞŶŽĂĐŚĞĞĚĂƌŝŶďĞŐůĞŝƚĞŶ͕
ĚŝĞŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĂůƐƉŽƐŝƚŝǀďĞƐĞƚǌƚĞŝĞůĞǌƵ ĨĞƐƚŝŐĞŶ
ƵŶĚĚĂďĞŝĚŝĞĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞĞůŽŚŶƵŶŐƌŚŽůƵŶŐ͕ƵƐŐůĞŝĐŚƵŶĚ'ĞŶƵƐƐĞƌůĞďĞŶǌƵ
ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ͘ WĞƌĨĞŬƚŝŽŶŝƐŵƵƐ ƵŶĚŚŽŚĞƐ >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƌĞďĞŶ ƐŽůůƚĞŶ ŚŝĞƌ ĂƵƘĞŶǀŽƌ
ďůĞŝďĞŶ͕ƵŵŶŝĐŚƚͣǀŽŵZĞŐĞŶŝŶĚŝĞdƌĂƵĨĞ͞ǌƵŬŽŵŵĞŶ͘,ŝĞƌďĞŝŬĂŶŶŽĂĐŚŝŶŐ
ŐƵƚĞƐ &ĞĞĚďĂĐŬ ůĞŝƐƚĞŶ͘ 'ƵƚĞ ĂůĂŶĐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ŚŽŚĞŵ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƵŶĚ ĂĐŚͲ
ƚƵŶŐƐǀŽůůĞŵhŵŐĂŶŐŵŝƚƐŝĐŚƐĞůďƐƚďĞƵŐƚƵƌŶŽƵƚǀŽƌ͘
ŽĂĐŚŝŶŐ ŬĂŶŶ ĂůƐ ZĂƵŵ Ĩƺƌ ZĞĨůĞŬƚŝŽŶ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶ ;ŽĚĞƌ ĨƌĞŵĚĞŶͿŶƐƉƌƺĐŚĞ
ƵŶĚ'ůĂƵďĞŶƐƐćƚǌĞ͕ĚŝĞĚĂƐĞŝŐĞŶĞ,ĂŶĚĞůŶ ůĞŝƚĞŶ͕ŐĞŶƵƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘^ŝĐŚĚĞƌĞŝͲ
ŐĞŶĞŶ 'ůĂƵďĞŶƐƐćƚǌĞ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ǁĂŚƌ ŐĞŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ďĞǁƵƐƐƚ ǌƵ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ
ĚĞŶďĞŝŶŚĂůƚĞƚĞŶƵĨƚƌĂŐǌƵŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕ŬĂŶŶĚĞƵƚůŝĐŚĞŶƚůĂƐƚĞŶ͘Ğƌ^ĂƚǌĚĞƌ
dĂŶƚĞ͕ĚĞƌĂŶĞƌŬĞŶŶĞŶĚŐĞŵĞŝŶƚǁĂƌ͗ͣƵŚĂƐƚĞŝŶŐƵƚĞƐ,ĞƌǌƵŶĚƐŝĞŚƐƚŝŵŵĞƌ͕
ǁŝĞĞƐĂŶĚĞƌĞŶŐĞŚƚ͕͞ŬĂŶŶĂƵĐŚĂůƐůĞďĞŶƐůĂŶŐǌƵĞƌĨƺůůĞŶĚĞƌǁĂƌƚƵŶŐǁŝƌŬĞŶ͘
ĂƐĞŝŐĞŶĞtĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚŝĞƐĞƐ^ĂƚǌĞƐƵŶĚĚĂƐƌǁĞŝƚĞƌŶƵŵĚŝĞŶĞƵĞKƉƚŝŽŶ
ͣ/ĐŚ ĂĐŚƚĞ ŐĞŶĂƵ ĚĂƌĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ ĞƐŵŝƌ ŐƵƚ ŐĞŚƚ͘ŝĞƐ ŝƐƚ ĚŝĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͕ Ƶŵ
ĂƵĐŚĂŶĚĞƌĞǌƵƐĞŚĞŶ͞ŚĂƚĞŝŶĞƌŽĂĐŚĞĞŐĞŚŽůĨĞŶ͕ĚĞŶƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐǌƵǀĞƌͲ
ůĂƐƐĞŶ͘
<ĂŚůĞƌƐ<ŽŶǌĞƉƚĚĞƌͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞
Ƶŵ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ǀŽŶ ƵƌŶŽƵƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ǌƵ ƐĞŝŶĞƌ mďĞƌǁŝŶĚƵŶŐ ǁŝƌĚ <ĂŚůĞƌƐ
ϭϵϳϱ ŝŶ ĚŝĞ dƌĂŶƐĂŬƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞ <ŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ ͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞ Ƶ͘Ă͘ ǀŽŶ
ƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϬͿƵŶĚ<ǇƉƚĂ;ϮϬϭϭͿĂůƐƐĞŚƌŚŝůĨƌĞŝĐŚĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘
ŝĞ ͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞ ƐƚĞŚĞŶ Ĩƺƌ ŝŶŶĞƌĞ ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐŵƵƐƚĞƌƵŶƐĞƌĞƐĞŶŬĞŶƐ͕ &ƺŚůĞŶƐ
ƵŶĚsĞƌŚĂůƚĞŶƐ͘^ŝĞĞŶƚƐƚĞŚĞŶŝŵ<ŝŶĚĞƐĂůƚĞƌ͖ŝŵ'ƌƵŶĚĞŐĞŶŽŵŵĞŶƐŝŶĚƐŝĞĚŝĞ
^ƚŝŵŵĞćƵƘĞƌĞƌƵƚŽƌŝƚćƚĞŶ;ǀŽƌĂůůĞŵĚĞƌůƚĞƌŶ͕ĂďĞƌĂƵĐŚƉƌćŐĞŶĚĞƌŬƵůƚƵƌĞůͲ
ůĞtĞƌƚĞͿ͕ĚĞƌĞŶŶƐƉƌƺĐŚĞƵŶĚƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶĂŶƵŶƐǁŝƌƐŽƐĞŚƌǀĞƌŝŶŶĞƌůŝĐŚĞŶ͕
ϭϬϭ
 
ĚĂƐƐ ƐŝĞ ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ ŝŶƚĞŐƌĂůĞƌ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ƵŶƐĞƌĞƐ ^ĞůďƐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^ŝĞ ǁŝƌŬĞŶ
ĂďĞƌĞŝŶĞŶŐĞŶĚƵŶĚďĞůĂƐƚĞŶĚ͘&ŽůŐĞŶĚĞĨƺŶĨŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǁƵƌͲ
ĚĞŶ ǀŽŶ <ĂŚůĞƌ ;ϭϵϳϱͿ ĂůƐ ͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞ ƵŶĚ ͣůŽĐŬŝĞƌĞƌ͞ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗ ͣ^Ğŝ ƉĞƌͲ
ĨĞŬƚ͕͊͞ ͣ^ƚƌĞŶŐ ĚŝĐŚ ĂŶ͕͊͞ ͣĞĞŝů ŝĐŚ͕͊͞ ͣ^Ğŝ ƐƚĂƌŬ͕͊͞ ͣDĂĐŚ͛Ɛ ĚĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ
ƌĞĐŚƚ͊͘͞
ŝĞƐĞƐDŽĚĞůůŬĂŶŶŽĂĐŚĞĞƐŚĞůĨĞŶ͕ƐŝĐŚƺďĞƌDŽƚŝǀĞŬůĂƌǌƵǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞǌƵŵ
ƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐ ĨƺŚƌĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ Ɛ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĂƵĐŚ͕ ĞŝŶǁĞŶŝŐKƌĚŶƵŶŐ ŝŶĚŝĞ
^ƚƌĞƐƐŽƌĞŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ƵƌĐŚĚŝĞŬůĂƌĞĞŝŶĨĂĐŚĞ^ƉƌĂĐŚĞĚĞƌͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞ĨƺŚůĞŶ
ƐŝĐŚŽĂĐŚĞĞƐĂŶŐĞƌĞŐƚ͕ĚĂƐ<ŽŶǌĞƉƚǌƵŶƵƚǌĞŶ͘^ŝĞŬƂŶŶĞŶĚŝĞĞǆƉůŝǌŝƚĞŶ&ŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶƵŶĚĚŝĞ ŝŵƉůŝǌŝƚĞŶtĂƌŶƵŶŐĞŶĚĞƌͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶƵŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝͲ
ǌŝĞƌĞŶŶŝĐŚƚƐĞůƚĞŶŬŽŶŬƌĞƚĞ^ƚŝŵŵĞŶĂƵƐŝŚƌĞƌ<ŝŶĚŚĞŝƚ͘^ĐŚŽŶĚŝĞƐĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐ
ƌĞŝĐŚƚ ŵĂŶĐŚŵĂů Ĩƺƌ ĞŝŶĞ tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ,ĂŶĚůƵŶŐƐǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ͘ sŝĞůĞ
ŬŽŵŵĞŶĂƵĐŚĂƵĨĚŝĞ/ĚĞĞ͕ĞŝŐĞŶĞ>ĞŝƚůŝŶŝĞŶǌƵŵ,ĂŶĚĞůŶĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͕ĚŝĞŵĞŚƌ
&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚŽĚĞƌDƵƘĞĞƌůĂƵďĞŶ͘ƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϬͿĞŵƉĨŝĞŚůƚ͕ŬŽŶŬƌĞƚĞ^ƉƌƺĐŚĞǁŝĞ
ͣ/ĐŚĚĂƌĨĞƐŵŝƌůĞŝĐŚƚŵĂĐŚĞŶʹŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĂƌďĞŝƚĞŶ͕ŶŝĐŚƚŚĂƌƚ͊͞ĂůƐͣ'ĞŐĞŶŐŝĨƚ͞
ĂƵĨǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ <ǇƉƚĂ ;ϮϬϭϭͿ ƌĞŐƚ ĂŶ͕ ƐŝĐŚ ƐĞůďƐƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů ƉĂƐƐĞŶĚĞ
ͣƌůĂƵďŶŝƐƐĞ͞ǌƵŐĞďĞŶ͘ŝĞƐĞŬƂŶŶĞŶŝŵŽĂĐŚŝŶŐĞƌĂƌďĞŝƚĞƚƵŶĚďĞǌƺŐůŝĐŚĞĐŚͲ
ƚĞƌŶƚůĂƐƚƵŶŐŐĞƉƌƺĨƚǁĞƌĚĞŶ͘ƵĐŚǁĞƌĚĞŶĚĂŵŝƚŚćƵĨŝŐ/ĚĞĂůĞĂƵĨŐĞĚĞĐŬƚ͕ĚŝĞ
ŶŝĐŚƚ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ ƐŝŶĚ͕ ǌƵ ^ĞůďƐƚƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ĨƺŚƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐ
ŵŝƚĂƵƐůƂƐĞŶ͘^ŝĐŚǀŽŶ/ĚĞĂůĞŶǌƵǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶŽĚĞƌƐŝĞǌƵǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕ŝƐƚŵĞŝƐƚ
ƐĐŚŵĞƌǌŚĂĨƚ͘ ĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƐŽĂĐŚŝŶŐŬĂŶŶ ͞ZƺĐŬĞŶƐƚćƌŬƵŶŐ͞  ŐĞďĞŶʹ ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ
ĂƵĐŚŝŵǁƂƌƚůŝĐŚĞŶ^ŝŶŶĞ͘
ƵƌŶŽƵƚĂůƐ<ŽŵƉĞƚĞŶǌ
DĂŶĐŚĞ ŽĂĐŚĞĞƐ ŶĞŚŵĞŶ ŽĂĐŚŝŶŐ ĞƌƐƚ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ͕ ǁĞŶŶ ƐŝĞ ŝŵ ƵƌŶŽƵƚͲ
WƌŽǌĞƐƐ ďĞƌĞŝƚƐ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŶďƵƘĞŶ͕ ǁŝĞ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐͲ
ǀĞƌĨůĂĐŚƵŶŐ͕sĞƌŐĞƐƐůŝĐŚŬĞŝƚŝŵůůƚĂŐŽĚĞƌͣ^ĐŚǁĂƌǌͲtĞŝƘͲĞŶŬĞŶ͞ĞƌůĞďĞŶ͘KĨƚ
ŬƌĞŝƐĞŶ ĚŝĞ 'ĞĚĂŶŬĞŶ Ƶŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ ŶĞƌŐŝĞŵĂŶŐĞů͕ ^ĐŚůĂĨ͕ ƌŶćŚƌƵŶŐ ƵŶĚ
ĞǁĞŐƵŶŐ͕ǁĞƌĚĞŶĂďĞƌĂůƐůćƐƚŝŐĞŵƉĨƵŶĚĞŶ͘ƵĐŚŚŝĞƌŝƐƚĞƐĂůƐŽĂĐŚǁŝĐŚƚŝŐ͕
ŝŚŶĞŶ ŝŚƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ;ĨƺƌƐŝĐŚƵŶĚĂŶĚĞƌĞͿĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘ŝĞƐĞƌ
ƵƌŶŽƵƚͲƵƐƚĂŶĚĚƌƺĐŬƚ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĂƵƐ ŝŵ^ŝŶŶĞ͕ĚĂƐƐĚĂƐƵŶďĞǁƵƐƐƚĞtŝƐƐĞŶ
ͣ^ƚŽƉƉ͞ƐĂŐƚ͕ƵŵďŐƌĞŶǌƵŶŐǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶƵŶĚĂƵĨĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ
ǌƵŵĂĐŚĞŶ͘;^ĐŚŵŝĚƚ͕ϮϬϭϭͿ͘
tŝĐŚƚŝŐ ŝƐƚ͕ ŝŵŽĂĐŚŝŶŐ ŬůĂƌ ǌƵŵĂĐŚĞŶ͕ĚĂƐƐĚĞƌDĞŶƐĐŚĂƵƐŚŽŚĞŵŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚĚŽƌƚŚŝŶŐĞůĂŶŐƚŝƐƚ͕ŶŝĐŚƚĂƵƐ^ĐŚǁćĐŚĞ͘ŝĞƐĞ^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕ĞŝŶĞŶ
ͣ>ŝĐŚƚďůŝĐŬ͞ ǌƵĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͗ĚŝĞƐĞůďĞ<ƌĂĨƚ͕ŶĞƌŐŝĞƵŶĚtŝůůĞŶƐƐƚćƌŬĞ͕ĚŝĞ ŝŶĚĞŶ
ƵƌŶŽƵƚŐĞĨƺŚƌƚŚĂƚ͕ŬĂŶŶĂƵĐŚŐĞŶƵƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͕ƵŵǁŝĞĚĞƌŚĞƌĂƵƐǌƵŬŽŵŵĞŶ͘
ŝĞƐĞŶĞƵĞZĂŚŵƵŶŐĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚĞŝŶĞPĨĨŶƵŶŐ ĨƺƌĚĂƐŝĞů͕ĞŝŶĞƉĞƌƐƂŶůŝĐŚƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞĂůĂŶĐĞǌǁŝƐĐŚĞŶŬƚŝǀŝƚćƚƵŶĚƌŚŽůƵŶŐǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕ƵŶĚŶĞƵĞƐsĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ ǌƵĞƚĂďůŝĞƌĞŶ͘ ƵĐŚ ůĂŶŐĞ ǀĞƌƐĐŚƺƚƚĞƚĞ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ǌƵƌ ^ĞůďƐƚƉĨůĞŐĞ ŬƂŶͲ
DĂƌŝĞ>ŽƵŝƐĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ϭϬϮ
 
ŶĞŶǁŝĞĚĞƌĞŶƚĚĞĐŬƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌŚŽůƵŶŐ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ ĞƌDĞŶƐĐŚ ŬĂŶŶ
ƐŝĐŚ͕ďĞŐůĞŝƚĞƚĚƵƌĐŚĚĞŶŽĂĐŚ͕ƐĞŝŶĞƌǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ>ƂƐƵŶŐƐŵƵƐƚĞƌďĞǁƵƐƐƚĞƌ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵĐŚ ĚĂƐ ƌůĞƌŶĞŶ ŶĞƵĞƌ sĞƌŚĂůƚĞŶƐŽƉƚŝŽŶĞŶ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ ŬŽŶŬƌĞƚĞ ŶƚͲ
ƐƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶŬĂŶŶĚƵƌĐŚƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶĂŶŐĞƌĞŐƚǁĞƌĚĞŶ͘ :ĞĚĞƌDĞŶƐĐŚ
ŚĂƚĞŝŶƵŶďĞǁƵƐƐƚĞƐtŝƐƐĞŶƺďĞƌ ƐĞŝŶĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůŽƉƚŝŵĂůĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĂůĂŶͲ
ĐĞ͘ŝĞƐŐŝůƚĞƐǌƵǁĞĐŬĞŶƵŶĚĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶǌƵĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ͘ƵĐŚ
ŝƐƚĞƐŚŝůĨƌĞŝĐŚĨƺƌĞŝŶĞƌŚŽůƵŶŐƵŶĚ'ĞŶĞƐƵŶŐ͕ǁĞŶŶĚĞƌŽĂĐŚĞĞ͕ĚĂƐƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲƵŶĚtĂĐŚƐƚƵŵƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞƌ<ƌŝƐĞƐĞŚĞŶŬĂŶŶ͕ ŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƐ
ͣWŚƂŶŝǆĂƵƐĚĞƌƐĐŚĞ͘͞
KĨƚǁŝƌĚĚĂǀŽŶĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ĚĂƐƐĚĞƌ ŐĞƐĂŵƚĞDĞŶƐĐŚ ŝŵƵƌŶŽƵƚ ƐƚĞĐŬƚ͘ /ŵ
,ǇƉŶŽƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞŶŶƐĂƚǌǁŝƌĚĚĂǀŽŶĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ĚĂƐƐ ǌƵƌǌĞŝƚĚŝĞ^ĞŝƚĞĚĞƐ
DĞŶƐĐŚĞŶĚŽŵŝŶŝĞƌƚ͕ĚŝĞƐŝĐŚĂƵƐŐĞďƌĂŶŶƚĨƺŚůƚ͘ƐŐŝďƚĂůƐŽŶŽĐŚĂŶĚĞƌĞ^ĞŝƚĞŶ͕
ǌ͘͘ĚŝĞŬƌĂĨƚǀŽůůĞƵŶĚĚŝĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘ŝĞƐĞ^ĞŝƚĞŶƐŝŶĚũĂŶŝĐŚƚǀƂůůŝŐŐĞůƂƐĐŚƚ͘
ŝĞŝŶŶĞƌĞŶ&ĞĞĚďĂĐŬƉƌŽǌĞƐƐĞĚĞƐDĞŶƐĐŚĞŶŚĂďĞŶƐŝĐŚĂďĞƌǌƵĞŝŶĞŵdƵŶŶĞůͲ
ďůŝĐŬǀĞƌĞŶŐƚ͘ůƐŽƐŝĞŚƚĚĞƌDĞŶƐĐŚĨƺƌĞŝŶĞŐĞǁŝƐƐĞĞŝƚŶŝĐŚƚŵĞŚƌĂůůĞ<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞŶ͕ƺďĞƌĚŝĞĞƌǀĞƌĨƺŐƚ͘;^ĐŚŵŝĚƚ͕ϮϬϭϭͿ͘WĞƌƐƉĞŬƚŝǀǁĞĐŚƐĞůĚƵƌĐŚ&ŽŬƵƐůĞŶͲ
ŬƵŶŐŽĚĞƌĚƵƌĐŚtĞĐŚƐĞůĚĞƌtĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶĚŝĞDĞƚĂĞďĞŶĞŬĂŶŶŝŵ
ŽĂĐŚŝŶŐ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ Ƶŵ ĚĞŵ ŽĂĐŚĞĞ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ ƐŝĐŚ ǀŽŶ ƐĞŝŶĞŶ
ŵŽƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌĞŶ͕ ĂŶĚĞƌĞ tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐƌćƵŵĞ ǌƵ ƂĨĨŶĞŶ͕ ĚŝĞ >ĂŐĞ
ŬůĂƌĞƌǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚĂƵƐĚĞƌŝƐƚĂŶǌůƂƐƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶƚĚĞĐŬĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕
ǁĂƐĞƌŝŵDŽŵĞŶƚĞŝŐĞŶƚůŝĐŚďƌĂƵĐŚƚ͘
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŵŽĂĐŚŝŶŐ
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŵĞŝƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁŝƌĚŶƵƌĚĂŶŶĂůƐŚŝůĨƌĞŝĐŚďĞŝƵƌͲ
ŶŽƵƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͕ ǁĞŶŶ ƐŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƚ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁŝƌĚ ;ƵƌŝƐĐŚ͕ D͕͘
ϮϬϭϬͿ͘ŝĞƐĞƐdŚĞŵĂŬĂŶŶŝŵŽĂĐŚŝŶŐ ŝŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƌ<ŽŵƉĞƚĞŶǌǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ
ǌƵƌ^ƚƌĞƐƐƌĞĚƵŬƚŝŽŶĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ǁŽďĞŝĞƐŶŝĐŚƚĚĂƌƵŵŐĞŚĞŶĚĂƌĨ͕ŶŽĐŚ
ŵĞŚƌƵĨŐĂďĞŶƵŶƚĞƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ĞƐƐĞƌŝƐƚŚŝĞƌĚĂƐDŽƚƚŽ͗tĞŶŝŐĞƌŝƐƚŵĞŚƌ͘
ŽĂĐŚŝŶŐͲŝĞůĞŝŵĞƌĞŝĐŚͣsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐĨĞƌƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͞ƐĞŝͲ
ĞŶ ŶŽĐŚ ĞƌǁćŚŶƚ͘ tĞŶŶ ĞƐ Ƶŵ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ 'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ͕ ƐĞůďƐƚƐŝĐŚĞƌĞƐ
ďŐƌĞŶǌĞŶ ʹ ĂůƐŽ ĂƵĐŚ EĞŝŶͲ^ĂŐĞŶ ʹ ŐĞŚƚ͕ ŝƐƚ ĚŝĞƐ ĂƵĐŚ ŝŵŵĞƌ ǌƵƌ ƵƌŶŽƵƚͲ
WƌŽƉŚǇůĂǆĞŽĚĞƌʹZĞĚƵŬƚŝŽŶŐĞĞŝŐŶĞƚ͕ ĚĂĚĂŵŝƚ ^ƚƌĞƐƐ ĞƌƐƚĞƌƵŶĚ ǌǁĞŝƚĞƌKƌĚͲ
ŶƵŶŐ ǀĞƌŵŝĞĚĞŶŽĚĞƌ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ &ƺƌDĞŶƐĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŐĂŶǌ ǌƵͲ
ƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶ ŚĂďĞŶ͕ ŬĂŶŶ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ƵŐĞŚĞŶ ĂƵĨ ŶĚĞƌĞ ĞŝŶĞ ƉĂƐƐĞŶĚĞmďƵŶŐ
ƐĞŝŶ͕ ĚŝĞ ŚŝůĨƚ͕ǁŝĞĚĞƌŵĞŚƌ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ <ŽŶƚĂŬƚĞ ǌƵ ŚĂďĞŶ͘ 'ĞŶĂƵƐŽ ŬĂŶŶ ĞŝŶ
,ŽďďǇŽĚĞƌĂŶĚĞƌĞƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚƐĞƌůĞďŶŝƐƐĞ ŝŵŽĂĐŚŝŶŐĂůƐƵƐŐůĞŝĐŚǌƵŵƌͲ
ďĞŝƚƐůĞďĞŶĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶʹĂƵĐŚŚŝĞƌǁŝĞĚĞƌƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ͕ŽŚŶĞŝŶ&ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ƐƚƌĞƐƐǌƵŵƺŶĚĞŶ͘
/ŶĚŝƌĞŬƚĚŝĞŶƚŽĂĐŚŝŶŐĚĞƌƵƌŶŽƵƚͲWƌćǀĞŶƚŝŽŶ͕ǁĞŶŶ&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ ŝŶ ŝŚƌĞŵ
ϭϬϯ
 
ŽĂĐŚŝŶŐĨƺƌŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞƐ&ƺŚƌƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶƵŶĚĚŝĞ&ƺƌƐŽƌŐĞŐĞŐĞŶƺďĞƌŝŚƌĞŶ
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŚƌĞƐ sĞƌŚĂůƚĞŶƐ ŽĚĞƌ ŝŚƌĞƌ
^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ ŚĂďĞŶ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ŐĞƐĂŵƚĞ ƌďĞŝƚƐƵŵŐĞďƵŶŐ͘ ƵĐŚ ŝŵ
ͣ^ƚƌĞƐƐƌĞƉŽƌƚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϮϬϭϮ͞;>ŽŚŵĂŶŶͲ,ĂŝƐůĂŚ͕ϮϬϭϮͿǁŝƌĚĚĂƌĂƵĨĞŝŶŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶ͕ĚĂƐƐ&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞĚƵƌĐŚŝŚƌ&ƺŚƌƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶĚĂƐ^ƚƌĞƐƐͲƌůĞďĞŶƵŶĚĚŝĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚŝŚƌĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘
EŝĐŚƚƺďĞƌƐĞŚĞŶǁĞƌĚĞŶƐŽůů͕ĚĂƐƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƐŽĂĐŚŝŶŐĂƵĐŚďĞŝĚĞƌZƺĐŬŬĞŚƌ
ĂŶĚĞŶƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌŶĂĐŚĞŝŶĞƌůćŶŐĞƌĞŶ&ĞŚůǌĞŝƚŐĞŶƵƚǌƚǁŝƌĚ͘
'ƌĞŶǌĞŶĚĞƐŽĂĐŚŝŶŐƐďĞŝƵƌŶŽƵƚ
ĞŝĂƵĨĨćůůŝŐĞŶ>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŶďƵƘĞŶ͕ĚŝĞƐĐŚŽŶƐƚĂƌŬĞĞŝĐŚĞŶĚĞƌƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐƚƌĂͲ
ŐĞŶ͕ďĞŝsĞƌǌǁĞŝĨůƵŶŐŽĚĞƌďĞŝƐƚĂƌŬĞŶƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶǁŝƌĚĚĂƐ͕ǁĂƐ
ĚĞƌDĞŶƐĐŚŵŝƚƵƌŶŽƵƚďƌĂƵĐŚƚ͕ ĞŝŶĞŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞĞŚĂŶĚůƵŶŐ͕ ĞŝŶ<ůŝŶŝŬĂƵĨͲ
ĞŶƚŚĂůƚŽĚĞƌĞŝŶĞWƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞƐĞŝŶ͘ƵĨĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ,ŝůĨƐĂŶŐĞďŽƚĞƵŶĚ
ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶŬĂŶŶŚŝĞƌŶŝĐŚƚŶćŚĞƌĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
ƵĐŚŬĂŶŶĞŝŶŽĂĐŚŝŶŐŶŝĐŚƚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĞƌƐĞƚǌĞŶ͘ŝŶƐƚĂďŝůĞƐƐŽͲ
ǌŝĂůĞƐEĞƚǌǁĞƌŬ ŬĂŶŶŚĞůĨĞŶ͕ ĞŝŶ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƐDĂƘďǌŐů͘ ĞŝŐĞŶĞƌ ŝĞůĞ ǌƵ ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘&ƌĞƵŶĚĞŽĚĞƌĚŝĞ&ĂŵŝůŝĞŬƂŶŶĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕ĚŝĞĞŝŐĞŶĞŶ'ƌĞŶǌĞŶĂŶǌƵͲ
ĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚ ǌƵďĞĂĐŚƚĞŶ͕ ĂƵĐŚŵĂů ͣĨƺŶĨ ŐĞƌĂĚĞƐĞŝŶ ǌƵ ůĂƐƐĞŶ͘͞ ^ŝĞ ŬƂŶŶĞŶ
ŚĞůĨĞŶ͕ĞŝŶĞŐƵƚĞĂůĂŶĐĞǌǁŝƐĐŚĞŶŶŐĂŐĞŵĞŶƚƵŶĚ^ĞůďƐƚƐĐŚƵƚǌǌƵĨŝŶĚĞŶ͘hŶĚ
ŶŝĐŚƚ ǌƵ >ĞƚǌƚŵĂĐŚƚ ĞƐ ^ƉĂƘ͕ ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŽĚĞƌ'ĞƐƉƌćĐŚĞ ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵŵŝƚ &ƌĞƵŶĚĞŶ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞ ǌƵ ŐĞŶŝĞƘĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ Ĩƺƌ ƵƐŐůĞŝĐŚ͕ ŶƚƐƉĂŶͲ
ŶƵŶŐƵŶĚͣƵƌĞĐŚƚƌƺĐŬĞŶ͞ĞŝŐĞŶĞƌŶƐƉƌƺĐŚĞǌƵƐŽƌŐĞŶ͘
ŝĞƐĞďĞŝĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞͣĞŚĂŶĚůƵŶŐ͞ƵŶĚͣƐŽǌŝĂůĞƐEĞƚǌǁĞƌŬ͞ƐŝŶĚǁĞŝƚĞƌĞĞŚĞƌ
/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵƐ ďĞǌŽŐĞŶĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ ŵŝƚ ƵƌŶŽƵƚ ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͘ ŝŶ ǁĞŝƚĂƵƐ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƌĞƌ ĞƌĞŝĐŚ ƐŝŶĚ ŵĞŝŶĞƐ ƌĂĐŚƚĞŶƐ ĚŝĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŝŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ ǌ͘͘ ĚƵƌĐŚĞŝŶƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŵŝƚĞŝŶĞƌ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬƵůƚƵƌ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ ǀŽŶ ďůćƵĨĞŶ͕ ŝŶ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐͲ
ƐƉŝĞůƌćƵŵĞŶ͕ŐĞƌĞĐŚƚĞƌĞǌĂŚůƵŶŐƵŶĚWĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƐŝĐŚƚďĂƌǁŝƌĚ
;ďĚƉ͕ϮϬϭϯͿ͘ƐŝƐƚĞŝŶĞŬƵůƚƵƌĞůůĞtĞƌƚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĞŐǀŽŵƌĞŝŶĞŶ'ĞǁŝŶŶͲ
ƵŶĚ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƌĞďĞŶ͕ĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐƵŶĚ&ůĞǆŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐŽǁŽŚů ŝŶhŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶĂůƐĂƵĐŚĂƵĨŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌƵŶĚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌďĞŶĞŚŝŶǌƵ;ǁŝĞĚĞƌ͍ͿŵĞŚƌ
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐƐŝŶŶ ƵŶĚ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ ƵŶĚďĞŽďͲ
ĂĐŚƚďĂƌ͘ ƐǁƺŶƐĐŚĞŶ ƐŝĐŚǁŝĞĚĞƌŵĞŚƌDĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞŶ ͣĞĐŚƚĞŶ &ĞŝĞƌĂďĞŶĚ͞
ƵŶĚͣĞŝƚĨƺƌ'ĞĚĂŶŬĞŶ͞;<ƵŶǌĞŝŶŝĞĞŝƚ͕ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯͿ͘tĞƌƚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ
ĨŝŶĚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ƐƚĂƚƚ͕ ĞƌŬĞŶŶďĂƌ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ĂŶ ĚĞŶ ŝƐŬƵƌƐĞŶ ǌƵ ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ͕
/ŶŬůƵƐŝŽŶ͕EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚŽĚĞƌ ůŽŬĂůĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘ƵŚŽĨĨĞŶ ŝƐƚ͕ĚĂƐƐƐŽůĐŚĞ
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĂƵĐŚǌƵǁĞŶŝŐĞƌƵƌŶŽƵƚͲĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶĨƺŚƌĞŶ͘

DĂƌŝĞ>ŽƵŝƐĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ϭϬϰ
 
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͗
ĚƉ͕ ĞƌƵĨƐǀĞƌďĂŶĚ ĞƵƚƐĐŚĞƌ WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶŶĞŶ ƵŶĚ WƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ ;ϮϬϭϯͿ͘ ƵƌŶŽƵƚ ƵŶĚ
ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ ^ƚƌĞƐƐ͗ ĚŝĞ ŽƐŝƐ ŵĂĐŚƚ ĚĂƐ 'ŝĨƚ͕ WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ͘  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĚƉͲ
ǀĞƌďĂŶĚ͘ŽƌŐͬďĚƉͬƉƌĞƐƐĞͬϮϬϭϯͬϬϭͺƐƚƌĞƐƐ͘Śƚŵů͕ϯϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯ͘ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ͘
ƵƌŝƐĐŚ͕D͘ ;ϮϬϭϬͿ͕ĂƐƵƌŶŽƵƚͲ^ǇŶĚƌŽŵ͘dŚĞŽƌŝĞĚĞƌ ŝŶŶĞƌĞŶƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐ͘ ;ϰ͘ĂŬƚƵĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚĞƵĨů͘Ϳ͘ĞƌůŝŶ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
ƵƌŝƐĐŚ͕D͘;ϮϬϭϭͿ͕ ŝŶ'ƵŶƚŝ͕W͕͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁŵŝƚWƌŽĨ͘ƵƌŝƐĐŚ͕ƵƌŶŽƵƚ͗ĞŵdĞŵƉŽŶŝĐŚƚ
ŵĞŚƌ ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǇŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ĚĞͬďƵƌŶŽƵƚͲƐǇŶĚƌŽŵͲŵĂƚƚŚŝĂƐͲ
ďƵƌŝƐĐŚ͘Śƚŵů͕ƵŐƌŝĨĨĂŵϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ
,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͕ d͘ ;ϮϬϭϮ͕ DćƌǌͿ͘ ƵƌŶŽƵƚ ŝŵ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ tĂŶĚĞů͘ sŽŶ ĂƌďĞŝƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŵ
^ƚƌĞƐƐǌƵĞŝŶĞƌŝĂŐŶŽƐĞŵŝƚ^ĞůďƐƚŽƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐƐĂƵĨƚƌĂŐ͘WƌćƐĞŶƚŝĞƌƚďĞŝ͗^ƚƌĞƐƐŝŶĚĞƌ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘&ůĞǆŝďůĞ^ǇƐƚĞŵĞǌǁŝƐĐŚĞŶƌŚŽůƵŶŐƵŶĚ<ŽůůĂƉƐ͘ƺƌŝĐŚ͕ ŝŶ͗,Ͳ
^ŽǌͲƵͲ<Ƶůƚ͕ ϭϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬŚƐŽǌŬƵůƚ͘ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘ŚƵͲďĞƌůŝŶ͘ĚĞͬƚĂŐƵŶŐƐďĞƌŝĐŚƚĞͬ
ŝĚсϰϮϳϬх͘ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϮ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ͘
,ŝůůĞƌƚ͕ ͘ΘDĂƌǁŝƚǌ͕D͘;ϮϬϬϲͿ͘ŝĞƵƌŶŽƵƚͲƉŝĚĞŵŝĞ͗KĚĞƌƌĞŶŶƚĚŝĞ >ĞŝƐƚƵŶŐƐŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚĂƵƐ͍DƺŶĐŚĞŶ͗ĞĐŬ͘
<ĂŚůĞƌ͕d͘;ϭϵϳϱͿ͘ƌŝǀĞƌƐ͗dŚĞŬĞǇƚŽƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐƐĐƌŝƉƚƐ͘dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůŶĂůǇƐŝƐ:ŽƵƌŶĂů͕ϱ
;ϯͿ͕ϮϴϬͲϮϴϰ͘
<ĂƐĐŚŬĂ͕t͘W͕͘<ŽƌĐǌĂŬ͕͘ΘƌŽŝĐŚ͕<͘;ϮϬϭϭͿ͘DŽĚĞĚŝĂŐŶŽƐĞƵƌŶͲŽƵƚ͘ĞƵƚƐĐŚĞƐ	ƌǌͲ
ƚĞďůĂƚƚ͕ϭϬϴ;ϰϲͿ͕^͘ϳϴϭʹϳϴϳ͘
<ƵŶǌĞ͕͘;ϮϬϭϯ͕ϭϳ͘Ϭϭ͘Ϳ͘WƵƐĐŚĞŶĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ŝĞĞŝƚ͕^͘ϭϵ͘
<ƵƌǇ͕ W͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ Ğƌ ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞ DĞŶƐĐŚ͘ ŝŶĞ tŝƐƐĞŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ǀŽŵ ^ƚƌĞƐƐ ǌƵŵ
ƵƌŶŽƵƚ͘&ƌĂŶŬĨƵƌƚĂ͘D͗͘ĂŵƉƵƐ͘
<ǇƉƚĂ͕ '͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ƵƌŶŽƵƚ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕ ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘ ;ϯ͘ ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ ƵĨů͘Ϳ͘
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗ĂƌůͲƵĞƌ͘
>ŽŚŵĂŶŶͲ,ĂŝƐůĂŚ͕͘ ;ϮϬϭϮͿ͘^ƚƌĞƐƐƌĞƉŽƌƚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϮϬϭϮ͘WƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶƵŶĚĞĨŝŶĚĞŶ͘ŽƌƚŵƵŶĚ͗ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƵŶĚƌďĞŝƚƐŵĞͲ
ĚŝǌŝŶ͘
DĂƐůĂĐŚ͕͕͘^ĐŚĂƵĨĞůŝ͕t͘Θ>ĞŝƚĞƌ͕D͘;ϮϬϬϭͿ͗:ŽďƵƌŶŽƵƚ͘ŶŶƵĂůZĞǀŝĞǁŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕
ϱϮ͕ϯϵϳͲϰϮϮ͘
DĞĐŬĞů͕D͘;ϮϬϭϭͿ͘ƌŝĞĨĂŶŵĞŝŶ>ĞďĞŶ͘ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵŝƚĞŝŶĞŵƵƌŶŽƵƚ͘;ϯ͘ƵĨů͘Ϳ͘ZĞŝŶͲ
ďĞŬďĞŝ,ĂŵďƵƌŐ͗ZŽǁŽŚůƚ͘
^ĐŚŵŝĚƚ͕'͘;ϮϬϭϭͿ͕ŝŵ/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ŽĂĐŚŝŶŐDĂŐĂǌŝŶ͕ϭϬͲϭϳ͘
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ƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͖ŐƌĞĂƚĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůƐŬŝůůƐĂŶĚƐŽĐŝŽͲĞŵŽƚŝŽŶĂů
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͖ĂŶĚŶĞĞĚĨŽƌĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůĞĂƌŶŝŶŐǁŝƚŚŐƌĞĂƚĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĐĂůƐŬŝůůƐ͘
ĞƐŝĚĞƐĂŐƌĞĂƚŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ͕ŚĞŚĂƐ
ďĞĞŶ ĂŶ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĞǆƉĞƌƚ ŽĨ ŝƚ ĂŶĚ ŚĞ ŚĂƐ
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ƐŬŝůůĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞŝƌŐĞŶĞƌĂůĂŶĚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƚĂƐŬƐ͘/ƚŝƐŶŽůŽŶŐĞƌƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽŬŶŽǁ͕ŽƌƚŽŬŶŽǁŚŽǁ͕ďƵƚĂůƐŽƚŽǁĂŶƚ
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ƚŚĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ sŽĐĂƚŝŽŶĂů dƌĂŝŶŝŶŐͿ͕  ƵƌŽƉĞĂŶ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ sŽĐĂƚŝŽŶĂů
'ƵŝĚĂŶĐĞ ;ƵƌŽŐƵŝĚĂŶĐĞͿ͕ ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů ĂŶĂĚŝĂŶ ĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ &ŽƵŶĚĂͲ
ƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞK;KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŶŽŵǇ͕ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͘
ůůŽĨƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞŽĨůŝĨĞůŽŶŐůĞĂƌŶŝŶŐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ďĞƐŝĚĞƐŝŶƐĞƌǀŝĐĞĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂůƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐ
ĐŽƵůĚďĞŽĨĨĞƌĞĚĂůƐŽĂƚĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͘ƌƚĞůƚ;ϭϵϵϮͿƉƌŽƉŽƐĞƐƐŽŵĞƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐĨŽƌĂŶƵƌŽƉĞĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĂĚĂƉƚĞĚǁŝƚŚĂŶ ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĐŽƉĞ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐƚŚĂƚ͞ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŵŽĚƵůĞƐĨŽƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͙͘ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐǁŚŝůĞ
ŶĞŐůĞĐƚŝŶŐĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĂƚŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͖ƚŚĞĂŝŵŝƐƌĂƚŚĞƌƚŽŚĂƌŵŽŶŝǌĞƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĂƐ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ͘͟ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ƚŚĂƚ
͞ĨƵƌƚŚĞƌƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞƚŽďƵŝůĚŽŶƚŚĞƐĞ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨŚŽǁŚŝŐŚƚŚĞƵƌŽͲ
ƉĞĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ ŝŶƚŚĞ^ƚĂƚĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŵŽĚƵůĞƐŽŶĐŽƵŶͲ
ƐĞůůŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝůůŵĞĞƚǁŝƚŚǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚ Žƌ ƉĂƌƚŝĂů ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ
ϭϬϳ
 
ŽŶůǇŝĨƚŚĞǇƐĞƌǀĞƚŽĞǆƚĞŶĚ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŽƌĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĐƵƌƌŝĐƵůĂĂƚĂŶ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůĞǀĞůĂŶĚŝĨƚŚĞǇƚĂŬĞƚŚĞĞŶƚƌǇƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚĂƌŐĞƚŐƌŽƵƉŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚ͟;ƌƚĞůƚ͗ϰĂŶĚϱͿ͘,ĞĂůƐŽƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚ͞ŵŽĚƵůĞƐĐĂŶŽŶůǇďĞƐĞĞŶĂƐĂŶ
ŽĨĨĞƌ͕ƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚƐŽĨǁŚŝĐŚŚĂǀĞƚŽďĞĂĚĂƉƚĞĚƚŽƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐŽĐĐƵͲ
ƉĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞĂĐŚ
DĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞ͘
KƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽǀĞƌƐƚŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽƐƚĞƉƐƚŚĂƚƚŚŝƐĂƵƚŚŽƌƉƌŽƉŽƐĞƐĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐĨŽƌĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ;ZĞƉĞƚƚŽϮϬϬϴͿ͘dŚĞĨŝƌƐƚ͕ ŝƐƚŚĞĚĞͲ
ƚĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂŝŶƚĂƐŬƐƚŽďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶďǇƚŚĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĂŶĚŝƚƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
ĂƐĨŽĐĂůĂƌĞĂƐ ;ŵĂŝŶĂƌĞĂƐͿŽĨǁŽƌŬ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů
ƉƌŽĨŝůĞ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚ͕ŝƐƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐͿƚŚĂƚĂƌĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŵĂƐƚĞƌƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚĂƐŬƐĨŽƌĞĂĐŚĂƌĞĂ͘/ŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ĞůƐĞŚĂƐďĞĞŶĚĞƚĞĐƚĞĚ͗ƚŚĞĐĞŶƚƌĂůĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌŽͲ
ƚĂŐŽŶŝƐƚƐŽĨ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚǁŽƌŬ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕
ĂƌĞĚĞŵĂŶĚŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
dŚĞƐĞǁŽƵůĚďĞƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽĐŽƵŶͲ
ƐĞůůŽƌƐƚƌĂŝŶŝŶŐŶĞĞĚƐĂƚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͕ĨŽƌŚĂǀŝŶŐďĞĞŶĚĞƚĞĐƚĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ĐŝĞƐ͘dŚĞĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŚĞƌĞďĞůŽŶŐƚŽƚŚĞƚŽƚĂůŽĨƚŚĞƐĂŵƉůĞ͕ƐŽƚŚĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐ  ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐĞƐŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƌĞƐƵůƚƐǁŽƵůĚďĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƐŝŵŝůĂƌĂŶĂůǇƐŝƐĐĂŶďĞĚŽŶĞĨŽƌĞĂĐŚĐŽƵŶƚƌǇŽƌǁŽƌŬƐĞƚƚŝŶŐ͕ďĞŝŶŐƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉĂĚͲŚŽĐƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶĞĂĐŚŐƌŽƵƉǲƐƚƌĂŝŶŝŶŐŶĞĞĚƐ͘
KŶĐĞĚĞĐŝĚĞĚƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĨŽƌǁŚŝĐŚŝƚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƚƌĂŝŶ͕ƚŚĞƚŚŝƌĚƐƚĞƉ
ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ĞůĞŵĞŶƚƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƚĞĂĐŚ ƚŚŽƐĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚ͕ ƚŚĂƚŵƵƐƚďĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝͲ
ĐĂůůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽĂƐĐŝĞŶĐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶŝƚƐ
ǀĂůƵĞĨŽƌƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƉĞƌƐŽŶĂůůǇƌĞůĂƚĞĚ͕ƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇƚŚĂƚŝƐƐƵŝƚĂďůĞƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ͕ ƚŽ ĐůĂƐƐŝĨǇ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐŽĐŝĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘  dŚĞƐĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŝŶƐĞƌƚĞĚǁŝƚŚŝŶ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐ͕
ĚĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞƐĚĞƐŝƌĞĚĨŽƌĞĂĐŚŽŶĞŽĨƚŚĞŵ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝƚŝƐŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƐƵŝƚĂďůĞŵĞƚŚŽĚƐƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐĐŽŶͲ
ƚĞŶƚƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ ƚŚĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŝŵĞŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽĚƵůĞƐ͘ dŽĚŽƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽǁĂŐĞƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨǀĂƌŝŽƵƐĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬ͕ĂŶĚƵƐĞ ŝƚĂƐĂ
ďĂƐĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ  ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƚŝŵĞ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞƐĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŵƵƐƚ ƚŚĞŶďĞŵŽĚŝĨŝĞĚĚĞƉĞŶĚŝŶŐ
ŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĂŶĚƚŚĞĚŝĚĂĐƚŝĐĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
/ŶƚŚĞĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇďĂƐĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐ͕ƐŽŵĞ
ĂƵƚŚŽƌƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƚĂŝŶ ŽŶůǇ ĐŽƌĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ KƚŚĞƌƐ͕
ůǀŝƌĂZĞƉĞƚƚŽ
ϭϬϴ
 
ĞǀĞŶĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚŽƐĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ĐŝĞƐ ĂƌĞ ĨƌĂŵĞĚ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ĐĂŶ ŶŽƚ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ŝƚ͘
WĞĚĂŐŽŐŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚŶŽǁĂĚĂǇƐĂƌĞŝŶƐƉŝƌĞĚďǇĞŝƚŚĞƌŽŶĞŽƌŽƚŚĞƌ
ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ Ăůů ŽĨ ƚŚĞŵ ŝŶƐŝƐƚ ŝŶ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͕ ĂĐƚŝǀĞĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůͲ
ŝǌĞĚůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐƚŚƌŽƵŐŚƉƌŽďůĞŵƐŽůǀŝŶŐ͕ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂƐƚǁŝƚŚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ƵƚƚŚŝƐƉĂƚŚǁĂǇ͕ƚŚĂƚƐƚĂƌƚƐǁŝƚŚƚŚĞĚĞĨŝŶŝͲ
ƚŝŽŶŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂŶĚŐŽĞƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ŵƵƐƚ
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨ ƚŚŽƐĞĂĐƋƵŝƌĞĚ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚŽĨŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ǁŝƚŚƚŚĞĨŝŶĂůĂŝŵŽĨŽĨĨĞƌŝŶŐƋƵĂůŝƚǇĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ͘ ĂĐŚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĐŽƵŶƐĞůŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐďĂƐĞĚŽŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ŵƵƐƚ ďĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ƌĞǀŝƐĞĚ͕ ŝĨ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŚĂƚ ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ ĚĞůŝǀĞƌ Ă ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ
ďĂƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ͕ ĂůŽŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ͕ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚǁŝƚŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶŚŽǁƚŽŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞŝƌǁŽƌŬ
ƵƉŽŶƚŚŽƐĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖ŝƚŝƐŶŽƚĞŶŽƵŐŚƚŽĚĞůŝǀĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ĂƐ ŝƚŵƵƐƚďĞŐƵĂƌĂŶͲ
ƚĞĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐŚĂƐĂŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
ƐƉŽŝŶƚĞĚďǇ ƚŚĞ ^ĞĐŽŶĚZĞƉŽƌƚŽĨ ƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚĂďŽƵƚsŽĐĂƚŝŽŶĂů dƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ
ƵƌŽƉĞ͕ ͞dƌĂŝŶĂŶĚ>ĞĂƌŶ ĨŽƌ ƚŚĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͟ ͕ ;&KW͕ϮϬϬϮͿ͕
ŽƵƌ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ dŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞŐƌĞĞƐ ƚŽ
ƚƌĂŝŶ ŝŶƚŚĞƌĞĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͕ĂŶĚŶĞǁŵŽĚĞůƐĂŶĚ
ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƉƉĞĂƌ ĨŽƌ ŶŽŶ ĨŽƌŵĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ EŽǁĂĚĂǇƐ͕  ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ
ďĞŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĨƌŽŵǁŚŝĐŚ ŝƚŚĂƐ ƚŽďĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘/ŶƚŚĞƐĞĂƌĐŚŽĨƚŚĞŵŽƐƚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĞƚŚŽĚƚŽƚƌĂŝŶĂŶĚĞǀĂůƵͲ
ĂƚĞƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚƉůĂĐĞ ŝƐŐŝǀĞŶƚŽƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĂůůŽǁƚŽǁĂŐĞ
ƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽĂƉƉůǇƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐŽǀĞƌƚŚĞǁĂǇƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞŵ͘
dŚŝƐŵĞƚŚŽĚůĞĂĚƐƚŽŶĞǁǁĂǇƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ƚŚĂƚ
ĂůůŽǁƚŽĚĞƚĞĐƚ͕ŝŶŽŶĞŚĂŶĚƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐŽŶĞƐ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͕ƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇ͕ǁŝƚŚ
ĞŶŽƵŐŚůĞǀĞůŽĨŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƚŚĞǁŝĚĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞƌĂŶŐĞŽĨĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘dŚƵƐ͕ƌŝŐŚƚ
ŶŽǁŶĞǁŵŽĚĞůƐŽĨĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐĂƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚ͕ǁĂǇƐƚŚĂƚƚƌǇƚŽƌĞĐͲ
ŽŐŶŝǌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐƚŽĂĐĐĞƐƐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĂƐŝƚŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚǁŽƌŬĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĂŶĚŶŽŶĨŽƌŵĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞǀŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨ
ŶŽŶĨŽƌŵĂůůĞĂƌŶŝŶŐĐĂŶďĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚĞĐŚŶŝĐĂůŽƌŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĐƌŝƚĞƌŝĂ͕
ƚŚĞůĞŐŝƚŝŵĂĐǇĂŶĚĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇŽĨƚŚŽƐĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐŵƵƐƚďĞŐƵĂƌĂŶƚŝĞĚŶŽƌͲ
ŵĂƚŝǀĞůǇ͘;&KW͕ϮϬϬϮ͕Ɖ͘ϵͿ
/ŶƚŚŝƐǁĂǇ͕WĠƌƵƐƐĞ͕'ŽŽĚŶŽƵŐŚǇEƂĞů;ϮϬϬϭͿĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐƚƵĚǇƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ
ƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨEĂƚŝŽŶĂů^ƚĂŶĚĂƌĚƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶŽƵŶƐĞůůŝŶŐWƌŽŐƌĂŵŵĞƐƚŚĂƚ
ƚŚĞŵĞƌŝĐĂŶƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ^ĐŚŽŽůŽƵŶƐĞůůŝŶŐǁĂƐƵƐŝŶŐŝŶƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨ
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͘ dŚĞ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁƐ͕ ŝŶ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ƐĞǀĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ŽŶůǇŽŶĞŝŶĐůƵĚĞĚŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂŶͲ
ϭϬϵ
 
ĚĂƌĚƐ͕ĂƐĂĐĞŶƚƌĂůĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝƚƐĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕ĂŶĚŽŶůǇŽŶĞŽĨ ƚŚƌĞĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ
ƵƐĞĚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ŚŝƐͬŚĞƌ ǁŽƌŬ͘  KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ͕ ŝĨ
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝŶ ĂŶ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁĂǇ͕ Žƌ ĨŽƌ
ŽŶůǇŽŶĞŽƌƚǁŽŚĂůĨŚŽƵƌĐŽƵƌƐĞƐ͕ĨƵƚƵƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĚŶŽƚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞŵ
ŝŶƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞƐĞĂƵƚŚŽƌƐĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĂƐĞƚŽĨĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚ
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐĐĂŶƵŶĚĞƌƚĂŬĞƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽƚŚĞƌƐŝŶƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨEĂƚŝŽŶĂů^ƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ͕ŵƵƐƚ ďĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƚŚĂƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƉƌĂĐƚŝĐƵŵƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐŝŶƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞŚŝƌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐĨŽƌĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞ
ŵĂƐƚĞƌŝŶŐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂƐĂŵƵƐƚƚŽďĞŚŝƌĞĚ͘
dŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƐŬŝůůƐƌĞƋƵŝƌĞĚďǇŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĂƚĂůů ůĞǀͲ
ĞůƐ͕ǁŽƌŬŝŶŐŝŶĂůůƐĞĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĚŝǀĞƌƐĞƚǇƉĞƐŽĨĐůŝĞŶƚƐdŚĞŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ͕ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƐŬŝůůƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ŚĂǀĞ ŐĂŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐďĂƐĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐĂƌĞĂƉƉůŝĞĚŝŶƚŽƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĂŶĐĞĚĞůŝǀĞƌǇ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐƚŚĂƚŵŝŐŚƚůĞĂĚƚŽĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͘
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ ŝƐƚŚƵƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƉĂƚŚƚŽĐŽƵŶƐĞůůŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͕ĂŐƵĂƌĂŶƚĞĞŽĨƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇƚŽĐůŝĞŶƚƐƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƐĂ
ůĞŶŐƚŚǇƋƵĂůŝƚǇĂƐƐƵƌĂŶĐĞƉƌŽĐĞƐƐ͗ĚŝƌĞĐƚŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉƌĞŵŝƐĞƐ͕ŽĨƚŚĞĐƵƌͲ
ƌŝĐƵůƵŵŽƌƐƚĂĨĨƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
/ŶƚŚŝƐǁĂǇ͕ƚŚĞ /s'ƚŚŝĐĂů^ƚĂŶĚĂƌĚƐĐĂůů ĨŽƌƐƉĞĐŝĂůƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
ĂŶĚĚĞĐůĂƌĞĂƐĂŶĞƚŚŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ;/s'ϭϵϵϱͿ͗
• ƚŚĂƚ /s'ŵĞŵďĞƌƐďĞĂǁĂƌĞŽĨ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕ ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌƐŽĨ ƚŚĞĂĐĐĞƉƚĞĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽŵƉĞƚĞŶƚ
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂůŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͖
• ƚŚĂƚ/s'ŵĞŵďĞƌƐŽďƚĂŝŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶĂƉƌŽĐĞƐƐŽĨĐŽŶͲ
ƚŝŶƵŽƵƐůĞĂƌŶŝŶŐŝŶƚŚŽƐĞĂƌĞĂƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƐŬŝůůƐƌĞƋƵŝƌĞĚďǇƚŚĞƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶ ƚŽ ďĞ Ă ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ǀŽĐĂͲ
ƚŝŽŶĂůŐƵŝĚĂŶĐĞ͘
• &ƵƌƚŚĞƌ͕/s'ŵĞŵďĞƌƐĂƌĞƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞŝƌ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĂŶĚĨŽƌƉƵƌƐƵŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐŽŶĂƉĞƌŝŽĚŝĐďĂƐŝƐƚŽĞŶͲ
ƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĂďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐŽŵƉĞƚĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽĐƵůƚƵƌĂůůǇĚŝǀĞƌƐĞĐůŝͲ
ĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƵƐĞ ŶĞǁ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ĂďŽƵƚƐŽŵĞǇĞĂƌƐĂŐŽ͕ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ ;/s'Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ŽĂƌĚ ĨŽƌ ĞƌƚŝĨŝĞĚ ŽƵŶƐĞůůŽƌƐ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů;EͲ/ͿĨŽƌŵĞĚĂƚĂƐŬĨŽƌĐĞƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨĂŶŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐǁŚŽ ŚĂǀĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞͲ
ůǀŝƌĂZĞƉĞƚƚŽ
ϭϭϬ
 
ƚĞŶĐŝĞƐ͕ĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞ/s'ƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉƵŶĚĞƌƚŚĞůĞĂĚŽĨůǀŝƌĂZĞƉĞƚƚŽ
;ZĞƉĞƚƚŽ ϮϬϬϴͿ ĂŶĚ ĂŐƌĞĞĚ ďǇ ƚŚĞ /s' 'ĞŶĞƌĂů ƐƐĞŵďůǇ ŝŶ ϮϬϬϯ ;/s'
ϮϬϬϯͿ͘dŚĞƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞs'WƌĞĚĞŶƚŝĂů
;ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌͿ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ /s'͕ ĂŶĚ ŝŶ ĂŶ ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ /s' ĂƉƉƌŽǀĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽƵƌƐĞƐ
;ǁǁǁ͘ŝĂĞǀŐ͘ŽƌŐͿ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
&KW;ϮϬϬϮͿ;Ě͘Ϳ͗ĞƐĐǇ͕W͘ΘdĞƐƐĂƌŝŶŐ͕D͕͘dƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐĨŽƌĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘
^ĞĐŽŶĚ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͗ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ƌĞƉŽƌƚ͘ >ƵǆĞŵͲ
ďƵƌŐ͘
ƌƚĞůƚ͕͘:͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ŽŶƚŝŶƵŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐŽŶĂƵƌŽƉĞĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ĂŶĚĚŝĚĂĐƚŝĐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚƌĂŝŶĞƌƐŽĨǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘hŶƌĞǀŝƐĞĚƉĂƉĞƌ͘
ĞƌůŝŶ͕KĐƚŽďĞƌ͘
/s';ϭϵϵϱͿ͘/s'ƚŚŝĐĂů^ƚĂŶĚĂƌĚƐ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂĞǀŐ͘ŽƌŐͿ
/s' ;ϮϬϬϯͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ
WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂĞǀŐ͘ŽƌŐͿ
/s'  ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘ ƌĞĚĞŶƚŝĂůͶĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ ; s'WͿ͘
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂĞǀŐ͘ŽƌŐͿ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŶŽŵŝĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ϮϬϬϰͿ͘ĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚ
ƉƵďůŝĐƉŽůŝĐǇ͗ƌŝĚŐŝŶŐƚŚĞŐĂƉ͘WĂƌŝƐ͕&Z͗ƵƚŚŽƌ͘
WĠƌƵƐƐĞ͕Z͕͘'ŽŽĚŶŽƵŐŚ͕'͘ΘEƂĞů͕͕͘;ϮϬϬϭͿ͘hƐĞŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů^ƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌ^ĐŚŽŽů
ŽƵŶƐĞůŝŶŐWƌŽŐƌĂŵƐŝŶWƌĞƉĂƌŝŶŐ^ĐŚŽŽůŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘^͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů^ĐŚŽŽůŽƵŶͲ
ƐĞůŝŶŐ͘ϱ͗ϭKĐƚŽďĞƌ
WůĂŶƚ͕W͘;ϮϬϬϭͿ͘YƵĂůŝƚǇŝŶĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ͘WĂƉĞƌƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌĂŶKZĞǀŝĞǁŽĨWŽůŝͲ
ƚŝĐƐĨŽƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚŽƵŶƐĞůůŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘K͘EŽǀĞŵďĞƌϮϬϬϭ͘
ZĞƉĞƚƚŽ͕ůǀŝƌĂ ;ϮϬϬϴͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂůŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͗ ĂŶ /s' ƚƌĂŶƐͲŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚǇ͘ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ EŽǀĞŵďĞƌ͕
ϭϯϱͲϭϵϱ͘
ϭϭϭ
 
WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚŚĂďĞŝĐŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞϮϬϬϰŝŵ
&ĂŚƌƐƚƵŚů ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ <ŽŶĨĞƌĞŶǌ ƵŶĚ ĞƐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ƐŽĨŽƌƚ ĞŝŶ ƐĞŚƌ
ĂŶŐĞŶĞŚŵĞƐ'ĞƐƉƌćĐŚĞŶƚƐƉĂŶŶƚ͕ ƚǇƉŝƐĐŚ ĨƺƌĚŝĞƵĨŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶŚĞŝƚ ƵŶĚEĞƵŐŝĞƌ ǀŽŶ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͘ ^ĞŝƚŚĞƌǁƵĐŚƐĞŶ
ŝŵŵĞƌ ŵĞŚƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕ ĚŝĞ
ĂůůĞŵŝƚĚĞŵ&ĞůĚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐǀĞƌǁŽďĞŶƐŝŶĚ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞǌćŚůƚĞŚŝĞƌǌƵĚŝĞŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ ƌďĞŝƚ ŝŵ sŽƌƐƚĂŶĚ ĚĞƐ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƵŵƐ ĞƌĂƚƵŶŐ ƵŶĚ
ŝŵWƌŽũĞŬƚ ǌƵƌYƵĂůŝƚćƚ ƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͘ /ĐŚ
ŚĂďĞĚŝĞƐĞŚƌŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ͕ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞ͕ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞ͕ƐŝĐŚŬƺŵŵĞƌŶĚĞ͕
ĂƵƐŐůĞŝĐŚĞŶĚĞƵŶĚĚŽĐŚĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌƚǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞďĞŝĚŝĞƐĞƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ
ƌďĞŝƚĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚƐĐŚćƚǌĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘
Yh>/d	d/EZZdhE'Ͳ<WhE<d/E^'^Dd<KEWd^
WƌŽĨ͘ƌ͘ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶƵŶĚƌ͘WĞƚĞƌ͘tĞďĞƌ͕ZƵƉƌĞĐŚƚͲ<ĂƌůƐhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂďĞŝĐŚŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϰŝŵZĂŚŵĞŶŵĞŝŶĞƌ
ƌďĞŝƚĂŵ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĨƺƌĚĞŶDĂƐƚĞƌͲ
ƐƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐ ĞƌĂƚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ŬĞŶŶĞŶ ŐĞůĞƌŶƚ͘ ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂƚĚĞŶƵĨďĂƵĚŝĞƐĞƐ^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐĞƐ͕ĚĞƐƐĞŶ
ĞŝƌĂƚ Ğƌ ƐĞŝƚ ĚĞƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ĂŶŐĞŚƂƌƚ͕ ƐŽǁŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ͕ ĚŝĞ ǁŝƌ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚŚĂďĞŶ͕ĞŶŐďĞŐůĞŝƚĞƚ͘ƵŶĞŶŶĞŶƐŝŶĚŚŝĞƌŝŶƐͲ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞĚŝĞǆƉĞƌƚŝƐĞǌƵƌͣYƵĂůŝƚćƚƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚŝŶ
ĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͕͞ĚŝĞŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŬƌĞŝƐtĞŝƚĞƌͲ
ďŝůĚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƌ/ŶŝƚŝĂůƉƵŶŬƚĨƺƌ
ǀŝĞůĞ ĚĞƌ &ŽůŐĞĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ǁĂƌ͕ ĚŝĞ ǁŝƌ ŚĞƵƚĞ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘ /Ŷ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐƵƚĞƌ
ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ŵŝƌ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ ͣh :ŽŝŶƚͲĐƚŝŽŶͲWƌŽũĞŬƚĞƐ͞ ǌƵŵ
ƵĨďĂƵ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ &ŽƌĞŶ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ϮϬϬϰͲϮϬϬϲ͕ ŝŶ ĚĞŵ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶͲ
ƐĐŚŬĞĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǀĞƌƚƌĞƚĞŶŚĂƚƵŶĚŝĐŚĂŶƐĞŝŶĞƌ^ĞŝƚĞŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚƵƌĨƚĞ͘/ŶĂůůĚŝĞƐĞŶ
<ŽŶƚĞǆƚĞŶ ŚĂďĞ ŝĐŚ ƐĞŚƌ ǀŽŶ ƐĞŝŶĞƌ ŐƌŽƘĞŶ ƌĨĂŚƌƵŶŐ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚ͘ ďĞƌ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĚĞƌ
ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚƌĞŝĐŚĞ ĨĂĐŚůŝĐŚĞ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕ĂƵĐŚĚĂƐŶŝĐŚƚĞƌŵƺĚĞŶĚĞŬƵůƚƵƌĞůůĞ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ
ƵŶĚĚŝĞƵŶĞŝŐƵŶŐǌƵĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĂůůĞƌ<ƵůƚƵƌĞŶƵŶĚ>ćŶĚĞƌƐŝŶĚŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ͕ĚŝĞ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĨƺƌŵŝĐŚǌƵĞŝŶĞŵǁŝĐŚƚŝŐĞŶsŽƌďŝůĚŵĂĐŚĞŶ͘
ϭϭϮ
 
ϭ͘ŝŶůĞŝƚƵŶŐ
ĞŶ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌĨŽůŐĞŶĚĞŶƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶϭƐƚĞůůĞŶĚŝĞWƌŽũĞŬƚĞͣKĨĨĞŶĞƌ<ŽŽƌĚŝͲ
ŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͞ ;ŝŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ͗ ͣKĨĨĞŶĞƌ <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͕͞ϮϬϬϵͲϮϬϭϭͿƐŽǁŝĞͣĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐʹ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶƵŶĚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ͞ ;ŝŵ&ŽůͲ
ŐĞŶĚĞŶ͗ͣ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶƵŶĚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ͕͞ϮϬϭϮͲ
ϮϬϭϰͿĚĂƌ͘ŝĞďĞŝĚĞŶWƌŽũĞŬƚĞǁƵƌĚĞŶďǌǁ͘ǁĞƌĚĞŶǀŽŵEĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵĞͲ
ƌĂƚƵŶŐƵŶĚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚƵŶĚǀŽŵƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐŐĞĨƂƌͲ
ĚĞƌƚ͘ϮŶůĂƐƐĨƺƌĚŝĞƐĞWƌŽũĞŬƚĞƐŝŶĚĚŝĞǁĂĐŚƐĞŶĚĞĞĚĞƵƚƵŶŐǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ
ĚŝĞƐĞŵ&ĞůĚƵŶĚĚŝĞĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶĞƌŚƂŚƚĞŶŶƐƉƌƺĐŚĞŶĂŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŐƵƚĞ
ĞƌĂƚƵŶŐ͘
/Ŷ ĚŝĞƐĞŵ ĞŝƚƌĂŐ ƐƚĞŚƚ ŶŝĐŚƚ ĚŝĞ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ;ǁŝͲ
ƐĐŚĞŶͲͿƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŝŵ sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ ;ǀŐů͘ ĚĂǌƵ ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬtĞďĞƌ ϮϬϭϯͿ͘ sŝĞůͲ
ŵĞŚƌǁŝƌĚŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͕ǁĞůĐŚĞƐsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǀŽŶYƵĂůŝƚćƚĚĞŶďĞŝͲ
ĚĞŶWƌŽũĞŬƚĞŶďǌǁ͘WƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞŶǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐƚ͕ƵŶĚĞŚĞƌŬŶĂƉƉƐŬŝǌǌŝĞƌƚ͕ǁĞůͲ
ĐŚĞƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞŝŶŝƚŝŝĞƌƚǁƵƌĚĞŶ͕ƵŵĚŝĞƐĞƐƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ŝĞƵƐŐĂŶŐƐƺďĞƌůĞͲ
ŐƵŶŐďĞƐƚĞŚƚŝŶĚĞƌdŚĞƐĞ͕ĚĂƐƐĞƐƐŝĐŚďĞŝYƵĂůŝƚćƚŶŝĐŚƚƵŵĞŝŶĞŽďũĞŬƚŝǀĞ'ƌƂͲ
ƘĞ ŚĂŶĚĞůƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ Ƶŵ ĞŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶĂůĞƐ ƵŶĚ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ ǌƵ ďĞƐƚŝŵŵĞŶĚĞƐ <ŽŶͲ
ǌĞƉƚ͕ĚĂƐĂƵĨǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ^ǇƐƚĞŵĞďĞŶĞŶǌƵǀĞƌŽƌƚĞŶ ŝƐƚ͘YƵĂůŝƚćƚ ŝƐƚĚĞŵǌƵ
&ŽůŐĞ ĚĂƐ ƌŐĞďŶŝƐ ĞŝŶĞƐ ƵƐŚĂŶĚůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ ŬͲ
ƚĞƵƌĞŶ͘ŝĞƐĞƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐǁŝƌĚĂƵĨ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶďĞŶĞŶ ŐĞĨƺŚƌƚƵŶĚ
ŝƐƚ ŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ŝƐŬƵƌƐĞŶ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ͗ ^Ž ƐƚĞŚƚ ĂƵĨ
ĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶďĞŶĞĚĞƌWƌŽǌĞƐƐĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐ&ĞůĚĞƐ ŝŵ
DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘ƵĨĚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶďĞŶĞŐĞŚƚĞƐƵŵYƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ďǌǁ͘YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ ƵĨ ĚĞƌ ďĞŶĞ ĚĞƌ /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ĚĞƌ ďĞƌĂƚĞŶĚĞŶ
WĞƌƐŽŶĞŶ͕ƐƉŝĞůĞŶĚĞƌĞŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶĂůƐ<ĞƌŶǀŽŶWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚĞŝŶĞǌĞŶƚƌĂůĞ
ZŽůůĞ͘hŵĚŝĞYƵĂůŝƚćƚŝŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŶĂĐŚŚĂůƚŝŐǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ǁƵƌĚĞŶŝŵWƌŽͲ
ũĞŬƚŬƚŝǀŝƚćƚĞŶĂƵĨĂůůĞŶĚƌĞŝďĞŶĞŶĞŶƚĨĂůƚĞƚƵŶĚŵƂŐůŝĐŚƐƚ ŝŶƚĞŶƐŝǀŵŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌǀĞƌŶĞƚǌƚ͘
Ϯ͘YƵĂůŝƚćƚĂůƐƌĞůĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ŝŶŚĂůƚůŝĐŚǌƵďĞƐƚŝŵŵĞŶĚĞƐƵŶĚĂƵĨǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ďĞŶĞŶǌƵǀĞƌŽƌƚĞŶĚĞƐ<ŽŶǌĞƉƚ
YƵĂůŝƚćƚǁƵƌĚĞƵŶĚǁŝƌĚŝŶĚĞƌŝƐŬƵƐƐŝŽŶŚćƵĨŝŐŵŝƚŽďũĞŬƚŝǀĞŶ<ƌŝƚĞƌŝĞŶŝŶsĞƌͲ
ďŝŶĚƵŶŐŐĞďƌĂĐŚƚ͗ŝŶWƌŽĚƵŬƚŽĚĞƌĞŝŶĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐŚĂƚĞŝŶĞďĞƐƚŝŵŵƚĞYƵĂͲ
ůŝƚćƚ͘ ŝĞ ŶĞƵĞƌĞ YƵĂůŝƚćƚƐĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ ŝƐƚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ YƵĂůŝƚćƚƐďĞŐƌŝĨĨ
ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͕ ĚĞƌYƵĂůŝƚćƚŶŝĐŚƚ ĂďƐŽůƵƚ ǀĞƌƐƚĞŚƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ŝŶZĞůĂƚŝŽŶ ǌƵƌͲ
ǁĂƌƚƵŶŐĞŶ͘ŝĞƐƐƉŝĞŐĞůƚƐŝĐŚǌ͘͘ŝŶĚĞƌĞĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƌ/^KͲEŽƌŵĞŶǁŝĞĚĞƌ͘Žƌƚ
ǁŝƌĚYƵĂůŝƚćƚĚĞĨŝŶŝĞƌƚĂůƐͣĚŝĞ'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚǀŽŶDĞƌŬŵĂůĞŶ ;ƵŶĚDĞƌŬŵĂůƐǁĞƌͲ
ϭϭϯ
ƚĞŶͿĞŝŶĞƌŝŶŚĞŝƚďĞǌƺŐůŝĐŚŝŚƌĞƌŝŐŶƵŶŐ͕ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞƵŶĚǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌŶŝƐƐĞǌƵĞƌĨƺůůĞŶ͞;ĞƵƚƐĐŚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌEŽƌŵƵŶŐϮϬϬϬͿ͘DŝƚĚŝĞƐĞƌŽĨĨĞŶĞŶ
&ŽƌŵĞůǁŝƌĚŶŝĐŚƚĚŝĞŬŽŶŬƌĞƚĞ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞYƵĂůŝƚćƚĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐďĞƐƚŝŵŵƚ͘sŝĞůͲ
ŵĞŚƌǁŝƌĚĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚĚĞƌƵƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŝŶĞƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ
ƐĞƐ ƵŶĚĚĞƌƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ >ĞŝƐƚƵŶŐŵĂƌŬŝĞƌƚ͘ĂďĞŝǁŝƌĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ
ƌĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌ^ŝĐŚƚĚĞƐ<ƵŶĚĞŶŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͘ŝŶĞƐŽůĐŚĞŽĨĨĞŶĞYƵĂůŝƚćƚƐĨŽƌͲ
ŵĞůĞƌƐĐŚĞŝŶƚĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐƐŬŽŶƚĞǆƚĞĚĂŶŶƐŝŶŶǀŽůů͕ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ
ǁŝƌĚ͕ǁŽƵŶĚǁŝĞƐŽůĐŚĞ<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶƵŶĚǁĞŶŶŬůĂƌŚĞƌĂƵƐŐĞͲ
ĂƌďĞŝƚĞƚǁŝƌĚ͕ĚĂƐƐĨƺƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ'ƺƚĞƌ;ǁŝĞĞƌĂƚƵŶŐ͕ŝůĚƵŶŐƵ͘Ă͘ͿĚĞƌ<ƵŶĚĞ
ŶŝĐŚƚĂůůĞŝŶĞĚĞƌĞǌƵŐƐƉƵŶŬƚƐĞŝŶŬĂŶŶ͕ƵŵĚŝĞƐĞ^ƉĞǌŝĨŝŬĂƚŝŽŶǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ϯ
sŝĞůŵĞŚƌŵƺƐƐĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞďǌǁ͘ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ƵŶĚŝĞƌƵŶŐĞŶŚŝŶǌƵŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘
ƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ ƺďĞƌ YƵĂůŝƚćƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ
ĂƵĨƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ^ǇƐƚĞŵĞďĞŶĞŶ;Ɛ͘ďď͘ϭͿ͕ĚŝĞŝŵWƌŽũĞŬƚͣKĨĨĞŶĞƌ<ŽŽƌĚŝͲ
ŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚǁƵƌĚĞ͗ƵĨĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝͲ
ĐŚĞŶďĞŶĞ ŝƐƚǀŽƌƌĂŶŐŝŐĚĂƐ^ĞƚǌĞŶǀŽŶZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͕Ě͘Ś͘
ĞƐŬƂŶŶĞŶZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐĞŶǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞYƵĂůŝƚćƚĨƂƌĚĞƌŶŽĚĞƌƺďĞƌͲ
ǁĂĐŚĞŶƐŽůůĞŶ͘
ďď͘ϭ͗YƵĂůŝƚćƚĂůƐƌĞůĂƚŝŽŶĂůĞƐ<ŽŶǌĞƉƚƵŶĚƌŐĞďŶŝƐĞŝŶĞƐƵƐŚĂŶĚůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ


ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌ

	








	








ϭϭϰ
 
ŝĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞďĞŶĞƐĐŚĂĨĨƚĚŝĞŬŽŶŬƌĞƚĞŶZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ƵŶƚĞƌĚĞͲ
ŶĞŶĞƌĂƚƵŶŐĂŶŐĞďŽƚĞŶƵŶĚƌĞĂůŝƐŝĞƌƚǁŝƌĚƵŶĚĚŝĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞďĞŶĞƵŵĨĂƐƐƚ
ĚŝĞZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ;ŝŵƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶ
ƵŶĚĚĞƌZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶͿ͘,ŝĞƌǁŝƌĚĚŝĞWƌŽǌĞƐƐƋƵĂůŝƚćƚĚĞƌĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞƌĂƚƵŶŐŝŵĞŶŐĞƌĞŶ^ŝŶŶďĞƐƚŝŵŵƚ͘
ĞŝĚĞƌŬŽŶŬƌĞƚĞŶƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐǀŽŶYƵĂůŝƚćƚďĞƚĞŝůŝŐĞŶƐŝĐŚĚŝĞ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶŬͲ
ƚĞƵƌĞ ĂƵĨ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ďĞŶĞŶ ŝŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ZŽůůĞŶ Ăŵ ŝƐŬƵƌƐ͘
DĂƘŐĞďůŝĐŚ ďĞƐƚŝŵŵĞŶ ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ ƵŶĚ ĞƌĂƚĞŶĚĞ ŝŵ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ WƌŽǌĞƐƐŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶĚŝĞYƵĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͘ĞƌĂƚĞŶĚĞŬƂŶŶĞŶŶĞďĞŶĚĞƌ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌ
ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞďĞŶĞĂƵĐŚĂƵĨĚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶďĞŶĞ͕ǌ͘͘
ŝŶŬŽůůĞŐŝĂůĞŵƵƐƚĂƵƐĐŚĚĂƌĂŶŵŝƚǁŝƌŬĞŶ͕ĚŝĞYƵĂůŝƚćƚǌƵďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘^ŝĞŬƂŶͲ
ŶĞŶƐŝĐŚĂƵĐŚĂƵĨĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶďĞŶĞŝŶsĞƌďćŶĚĞŶĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕ŝŶĚĞͲ
ŶĞŶĂƵƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞǌ͘͘ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞƵƐͲƵŶĚtĞŝƚĞƌͲ
ďŝůĚƵŶŐǀŽŶĞƌĂƚĞŶĚĞŶĞŶƚǁŝĐŬĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌƐŝŶĚǀŽƌƌĂŶͲ
ŐŝŐĚĂĨƺƌǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕ĂƵƐĚĞƌWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞĚĞƐŶďŝĞƚĞƌƐŐĞĞŝŐŶĞƚĞZĂŚŵĞŶͲ
ďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶƵŶĚ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ĨƺƌĚŝĞ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶŶŐĞďŽƚĞǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘'ůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƚŝŐ ĂŐŝĞƌĞŶ ƐŝĞ ĂƵĨ ĚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ďĞŶĞ͕ ǁĞŶŶ ƐŝĞ ǌ͘͘ ůŽŬĂů Ăŵ ;ĨĂĐŚͲͿ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ŝƐŬƵƌƐ ǌƵƌ ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ŶƂƚŝŐĞƌ DŝƚƚĞů ďĞƚĞŝůŝŐƚ ƐŝŶĚ͘ ƵĨ ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌďĞŶĞƐŝŶĚĞƐ ǌ͘͘ ĨĂĐŚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŬƚĞƵƌĞ ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ͕WĂƌůĂŵĞŶƚƐͲ
ǀĞƌƚƌĞƚĞƌ͕ ^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌ͕ &ĂĐŚǀĞƌďćŶĚĞƵ͘Ă͘Ϳ͕ ĚŝĞ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞŝƐŬƵƐƐŝŽŶƵŵ
ĚŝĞĞĚĞƵƚƵŶŐŽĚĞƌĚŝĞĐŬƉƵŶŬƚĞĨƺƌĚŝĞƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶYƵĂůŝƚćƚŶĞŚŵĞŶ͘
ƐŝƐƚŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ͕ĚĂƐƐǌƵƌŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĚĞƌYƵĂůŝƚćƚǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐ
ĂƵĨ ĂůůĞŶ ĚƌĞŝ ďĞŶĞŶ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŝŶŝƚŝŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ ƵŶĚ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂƵĨĞŝŶĞƌĚĞƌďĞŶĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĂƵĨĚĞŶĂŶĚĞƌĞŶďĞŶĞŶƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶ͘Ğƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞsĞƌŐůĞŝĐŚĞƚĂďůŝĞƌƚĞƌŽĚĞƌŝŶƚĂďůŝĞƌƵŶŐďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞƌYƵĂůŝƚćƚƐŵŽͲ
ĚĞůůĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐďŝƐŚĞƌĚŝĞǁĞŶŝŐƐƚĞŶDŽĚĞůůĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĂůůĞĚƌĞŝ^ǇƐƚĞŵĞďĞͲ
ŶĞŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘sŽƌƌĂŶŐŝŐǁŝƌĚĚŝĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞďĞŶĞĂĚͲ
ƌĞƐƐŝĞƌƚ͕ǁćŚƌĞŶĚĚŝĞďĞŝĚĞŶĂŶĚĞƌĞŶďĞŶĞŶǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘tĞďĞƌ
ϮϬϭϮ͕^͘ϯϵϮĨĨ͘Ϳ͘

ϰ͘dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŝƐŬƵƌƐĞĂƵĨĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ^ǇƐƚĞŵĞďĞŶĞŶ
ĞƌsĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐǁŝƌĚĚĂĚƵƌĐŚĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͕ĚĂƐƐĂƵĨĚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶ^ǇƐƚĞŵĞďĞŶĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ&ĂĐŚĚŝƐŬƵƌƐĞĞŝŶĞZŽůůĞƐƉŝĞůĞŶ͗
ĚŝĞŝƐŬƵƐƐŝŽŶƵŵWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶďǌǁ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ;ĂƵĨĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝͲ
ĐŚĞŶ ďĞŶĞͿ͕ Ƶŵ YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;ĂƵĨ ĚĞƌ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶ ďĞŶĞͿ ƵŶĚ
Ƶŵ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶĂůƐ<ĞƌŶĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚǀŽŶĞƌĂƚĞŶĚĞŶ;ĂƵĨĚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůĞŶďĞŶĞͿ͘
ϭϭϱ
 
ϰ͘ϭWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĂůƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ
/Ŷ ĚĞƌ ;ďĞƌƵĨƐͿƐŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ Ƶŵ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶ ĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞ ŝŶ ĚĞŶ
ϭϵϲϬĞƌ :ĂŚƌĞŶ ĚŝĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƵĨĨĂƐƐƵŶŐ͕ ďĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶƌͲ
ďĞŝƚĞŶǀŽŶWĂƌƐŽŶƐ;ϭϵϲϱͿ͕ĚĞŶĞŶǌƵĨŽůŐĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶĞŝŶƵƐĚƌƵĐŬĚĞƌZĂƚŝŽͲ
ŶĂůŝƚćƚƐƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐĞŶ ŝŵ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ ƐŝŶĚ͘ ŝĞƐĞ
ĞďĂƚƚĞ ǁƵƌĚĞ ǌƵ ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ ϭϵϳϬĞƌ :ĂŚƌĞ ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ͕ Ƶ͘Ă͘ ǀŽŶ ,ĂƌƚŵĂŶŶ
;ϭϵϳϮͿƵŶĚ,ĞƐƐĞ ;ϭϵϳϮͿ͘ŝĞƐĞŵŶƐĂƚǌ ǌƵ&ŽůŐĞŐĞŚƚĞƐďĞŝWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶƵŵ
dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞŶ ĞǌƺŐĞŶ ĚĞƐDĞŶƐĐŚĞŶ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ
ƐŝŶĚ ƵŶĚĚĞŶĞŶ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ &ĂŬƵůƚćƚĞŶ ĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶtŝƐͲ
ƐĞŶƐƐǇƐƚĞŵĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͗ ŝƐǌŝƉůŝŶćƌ ŐĞŚƚ ĞƐ Ƶŵ ĚŝĞ dŚĞŽůŽŐŝĞ͕ ĚŝĞ DĞĚŝǌŝŶ
ƵŶĚĚŝĞ:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌ͕ ŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶƵŵ'ĞŝƐƚůŝĐŚĞ͕	ƌǌƚĞƵŶĚ
:ƵƌŝƐƚĞŶ͘ŝĞƐĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶǀĞƌĨƺŐĞŶũĞǁĞŝůƐƺďĞƌĞŝŶtŝƐƐĞŶƐƐǇƐƚĞŵ͕ĚĂƐĞŝŶĞŶ
ǌĞŶƚƌĂůĞŶƐƉĞŬƚĚĞƐŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ>ĞďĞŶƐ ŝŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚďĞƚƌŝĨĨƚ͘ŝĞĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶtŝƐƐĞŶƐƐǇƐƚĞŵĞ ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚĞŶ ŚŽŚĞ ůůŐĞŵĞŝŶŚĞŝƚ͕ Ě͘Ś͘ ƐŝĞ ƐŝŶĚ
ĂƵĨ ǀŝĞůĞ ƐŝƚƵĂƚŝǀĞ <ŽŶƚĞǆƚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ ,ĂŶĚĞůŶƐ ŚŝŶ ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌďĂƌ ;ǀŐů͘
^ƚŝĐŚǁĞŚϭϵϵϲ͕^͘ϱϰͿ͘
ĞŝĚŝĞƐĞŵŶƐĂƚǌƐƚĞŚƚĚŝĞĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶǀŽŶ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶƵŶĚŝŚƌĞƌDĞƌŬŵĂůĞŝŵDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘ĂƐƐƚƌƵŬƚƵƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ
DŽĚĞůůŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚƐŝĐŚĂƵĨĚŝĞ>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶĞŝŶĞƐƐŽǌŝĂůĞŶ^ƚĂƚƵƐŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ͘ŝŶĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶǌĞŝĐŚŶĞƚƐŝĐŚĚŝĞƐĞŵŶƐĂƚǌǌƵ&ŽůͲ
ŐĞŶĞďĞŶĚĞƌŚŽŚĞŶ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐtŝƐƐĞŶƐĚƵƌĐŚĞŝŶŚŽŚĞƐ^ŽǌŝĂůƉƌĞƐƚŝͲ
ŐĞĂƵƐ͘ĞƌŶƐĂƚǌǁŝƌĚĚĂŚĞƌĂƵĐŚĂůƐŵĞƌŬŵĂůƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚƵŶĚŝŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ;ǀŐů͘ĞǁĞƵ͘Ă͘ϮϬϬϭͿ͘ƵĚĞŶDĞƌŬŵĂůĞŶǀŽŶWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶ
ŝŶĚŝĞƐĞŵsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǌćŚůĞŶ;ǀŐů͘ĂŚĞŝŵϭϵϵϮ͕^͘ϮϭĨ͖͘,ĞƐƐĞϭϵϲϴͿ͗
• ĞŝŶĞĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ^ƉĞǌŝĂůĂƵƐďŝůĚƵŶŐ͕ŝŶĚĞƌĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞtŝƐƐĞŶƐďĞƐƚćŶĚĞĂŶͲ
ŐĞĞŝŐŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͕
• ĞŝŶŚŽŚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌEƵƚǌĞŶĚĞƌƌďĞŝƚ͕
• ĞŝŶĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂŶĞƚŚŝƐĐŚĞŶ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕
• ĞŝŶĞĂůƚƌƵŝƐƚŝƐĐŚŵŽƚŝǀŝĞƌƚĞdćƚŝŐŬĞŝƚ͕
• ĞŝŶƐĞůďƐƚǀĞƌǁĂůƚĞƚĞƌ͕ĚŝƐǌŝƉůŝŶĂƌŝƐĐŚƺďĞƌǁĂĐŚƚĞƌĞƌƵĨƐǀĞƌďĂŶĚƵŶĚ
• ĚƵƌĐŚĚĞŶĞƌƵĨƐǀĞƌďĂŶĚĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞ^ƚĂŶĚĂƌĚƐĨƺƌWƌƺĨƵŶŐĞŶƵŶĚƵůĂƐƐƵŶͲ
ŐĞŶ͘
Dŝƚ ĚĞŵ ĞŐƌŝĨĨ ͣWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͞ ǁŝƌĚ ĨŽůŐůŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ ďŐƌĞŶǌƵŶŐ
ƵŶĚ ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞ ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͘ ƵƘĞƌĚĞŵǁŝƌĚŵŝƚ ĚĞŶ
DĞƌŬŵĂůĞŶ ĚŝĞ ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŐĞǁŝƐƐĞŶ ƵƚŽŶŽŵŝĞ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŶ ŝŶƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐĞŶƵŶĚĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶďĞƚŽŶƚ͘
ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌ
ϭϭϲ
 
<ƌŝƚŝƐĐŚ ŝƐƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚŝĞƐĞŵ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ ŶƐĂƚǌ ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕
ĚĂƐƐĞƐƐŝĐŚƵŵĞŝŶĞŚĞƌƐƚĂƚŝƐĐŚĞƐ<ŽŶǌĞƉƚŚĂŶĚĞůƚ͘ĞƌĞŐƌŝĨĨWƌŽĨĞƐƐŝŽŶďĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŝŶĞŶŵĞŚƌŽĚĞƌǁĞŶŝŐĞƌĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶWƌŽǌĞƐƐĂƵĨĚĞƌ
DĂŬƌŽĞďĞŶĞ͘ĞƌŶƐĂƚǌŐŝďƚŬĞŝŶĞƵƐŬƵŶĨƚĚĂƌƺďĞƌ͕ǁŝĞƐŝĐŚĚĞƌWƌŽǌĞƐƐĚĞƌ
ŶƚƐƚĞŚƵŶŐĞŝŶĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶǀŽůůǌŝĞŚƚ͘ĂŵŝƚŬĂŶŶĚĂƐ<ŽŶǌĞƉƚǌƵŐůĞŝĐŚĂůƐǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͗ Ɛ ŝƐƚ ĨƌĂŐůŝĐŚ͕ Žď ǀŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶƚƚƌŝďƵƚĞŶĂƵĨĂŬƚƵĞůůŽĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐƌĞůĞǀĂŶƚĞDĞƌŬŵĂůĞƐŽǌŝĂůĞƌ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ EĞƵĞƌĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǌĞŝŐĞŶ͕
ĚĂƐƐĂƵĐŚŬůĂƐƐŝƐĐŚĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶŝŶĞǌƵŐĂƵĨĞŝŶǌĞůŶĞƚƚƌŝďƵƚĞƵŶƚĞƌsĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐƐĚƌƵĐŬŐĞƌĂƚĞŶ;ǀŐů͘&ƌĞŝĚƐŽŶϮϬϬϭͿ͘^ŽǁĞƌĚĞŶǌ͘͘ĚĞƌǌĞŝƚĞŝŶǌĞůŶĞĚŝĂŐŶŽƐͲ
ƚŝƐĐŚĞƵĨŐĂďĞŶǀŽŶĚĞƌĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶdćƚŝŐŬĞŝƚĚĞƐƌǌƚĞƐĂďŐĞƐƉĂůƚĞŶ͘ĞƌŶͲ
ƐĂƚǌ ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ ǌƵĚĞŵ ĚŝĞ ŬŽŶŬƌĞƚĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞďĞŶĞ ƵŶĚ ĞŶƚŚćůƚ ĚĞŵ ǌƵ
&ŽůŐĞ ŬĞŝŶĞ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ĚĂĨƺƌ͕ ǁĂƐ ĂůƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ ,ĂŶĚĞůŶ ŐĞůƚĞŶ ŬĂŶŶ ;ǀŐů͘
DĞƵƐĞƌϮϬϬϱ͕^͘ϮϲϯͿ͘^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚƐŝŶĚǀŝĞůĞdćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ĚŝĞŝŵ>ĂƵĨĞĚĞƌĞŝƚĞŝŶĞ
ćŚŶůŝĐŚĞZĞůĞǀĂŶǌĨƺƌĚŝĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĂƵĨǁĞŝƐĞŶƵŶĚĚŝĞćŚŶůŝĐŚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶƵŶĚŶƐƉƌƺĐŚĞŶǁŝĞŬůĂƐƐŝƐĐŚĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ;ǁŝĞĚŝĞĞƌĂƚƵŶŐͿ͕
ǁĞŝƚĚĂǀŽŶĞŶƚĨĞƌŶƚ͕ ŝŵďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ^ŝŶŶWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶǌƵǁĞƌĚĞŶ͘dƌŽƚǌĚĞŵ
ďĞƐƚĞŚƚ ĚŝĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕ ĚŝĞƐĞ ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ͕ ŶŝĐŚƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌďĂƌĞŶ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶĂƵĨŚŽŚĞŵEŝǀĞĂƵǌƵĞƌĨƺůůĞŶ͘
/ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵĚĞŵƐƚĂƚŝƐĐŚĞŶ<ŽŶǌĞƉƚĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĚĂƐĚĞƌWƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞŶWƌŽǌĞƐƐ͕ĚĞƌƐŝĐŚĂƵĨĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶďĞŶĞĂƵĨĚĞŶ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŝŶĞƌĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞďĞǌŝĞŚƚ͘ƐŐĞŚƚǌ͘͘ƵŵĚŝĞ&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ
ǀŽŶYƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƵƐƺďƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞƌƵĨƐ͕
Ě͘Ś͘ƵŵĚŝĞ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞƵŶĚsĞƌĨĂŚƌĞŶƐǁĞŝƐĞŶ͘ŝĞ
ďĞƌƵĨƐͲ ďǌǁ͘ ǀĞƌďĂŶĚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ ǌŝĞůƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĞͲ
ƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞƵŶĚŝŚƌĞƌWŽƐŝƚŝŽŶŝŵDĂƌŬƚ͕ǌ͘͘ ŝŶĚĞŵĚƵƌĐŚĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞYƵĂůŝƚćƚƐͲ
ŬƌŝƚĞƌŝĞŶ<ŽŶŬƵƌƌĞŶƚĞŶĂƵƐŐĞŐƌĞŶǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ĂďĞŝ ŚĂďĞŶ ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ͕ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ͕ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ /ŶƐƚĂŶǌĞŶ ŝŶ
ǀŝĞůĞŶ&ćůůĞŶƐƚćƌŬĞƌĞŶŝŶĨůƵƐƐĂƵĨĚŝĞƐĞŶWƌŽǌĞƐƐĂůƐĚŝĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌĞŝŶĞƌĞƌƵĨƐͲ
ŬƵůƚƵƌƐĞůďƐƚ;ǀŐů͘EŝƚƚĞůϮϬϬϮ͕^͘ϮϱϱͿ͘
/ŶŶůĞŚŶƵŶŐĂŶEŝƚƚĞů ;ϮϬϭϬ͕^͘ϰϰͿ ůĂƐƐĞŶƐŝĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶĚĞƌWƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕ ĚĞƌĞŶ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ ĞͲ
ƌĞŝĐŚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐŬŝǌǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͗
• /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƐĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞŶsŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶƐǀŽŶŶͲ
ďŝĞƚĞƌŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ŬŽŶƐŽůŝĚŝĞƌƚĞŶ dƌćŐĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ <ƵŶĚĞŶ
;ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶͿƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŝƐƚ
ŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ ŝƐƚ ĨƺƌĚĞŶĞƌĞŝĐŚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕ĚĂƐƐĚĞƌ ŝŶĚĞŶϭϵϴϬĞƌ :ĂŚƌĞŶƐƚĂƌŬĞƵƐďĂƵĚĞƌŶŐĞďŽƚƐͲ
ϭϭϳ
 
ƐƚƌƵŬƚƵƌ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ WĨůŝĐŚƚĂŶŐĞďŽƚ ĚĞƌ ŐĞŶƚƵƌĞŶ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ &ŝͲ
ŶĂŶǌŶƂƚĞǀŽŶ<ŽŵŵƵŶĞŶƵŶĚ>ćŶĚĞƌŶǌƵŵƌůŝĞŐĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ ŝƐƚ͘ƐǁĞƌĚĞŶ
ǌǁĂƌ ŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞDŽĚĞůůƉƌŽũĞŬƚĞ ĂƵĨŐĞůĞŐƚ͕ ĂďĞƌ ĞŝŶĞ ŬŽŶƐŽůŝĚŝĞƌƚĞ
^ƚƌĂƚĞŐŝĞ ĚĞƐ ƵƐďĂƵƐ ŝƐƚ ƚƌŽƚǌ ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌĂƚƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ǌƵ
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ĂƐ^ƉĞŬƚƌƵŵĚĞƌŶďŝĞƚĞƌƵŶĚdƌćŐĞƌŝƐƚĞǆƚƌĞŵŚĞƚĞƌŽŐĞŶ͘

• sĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚƵŶŐŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƌ^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶǀŽŶŽŬŬĂƐŝŽŶĞůůĞŶŽĚĞƌŶĞďĞŶďĞƌƵĨůŝͲ
ĐŚĞŶ&ŽƌŵĞŶĚĞƌĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĚƵƌĐŚ,ĂƵƉƚďĞƌƵĨůŝĐŚŬĞŝƚ
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƐƚǌƵŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕ĚĂƐƐĞƌĂƚƵŶŐŚćƵͲ
ĨŝŐŶƵƌĂůƐdĞŝůĂƵĨŐĂďĞŶĞďĞŶĂŶĚĞƌĞŶƵĨŐĂďĞŶƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞŶǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ
ǁŝƌĚƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŽĨƚďĞĨƌŝƐƚĞƚƐŝŶĚ͘
• sĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚƵŶŐ ŝŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƌ ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶďƐŝĐŚĞƌƵŶŐƵŶĚ<ŽĚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƐ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶDĂŶĚĂƚƐ
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞƐĞŶƐƉĞŬƚ ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚĚŝĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐĞŚƌƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ĚĂƌ͕ ĚĂ ĞǆƚƌĞŵǌĞƌƐƉůŝƚƚĞƌƚĞ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ Ƶ͘Ă͘ ĂƵĨ ĚĞƌ ďĞŶĞĚĞƐ
ƵŶĚĞƐ͕ĚĞƌ>ćŶĚĞƌƵŶĚ<ŽŵŵƵŶĞŶ͕ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶƐŝŶĚ͘
• ŬĂĚĞŵŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌƵƐͲƵŶĚtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞŬĂĚĞŵŝƐŝĞƌƵŶŐŝƐƚǌƵďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ͕ŝŶ
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŵŝƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶĚĞ &ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ
ƵŶĚ ĂƵĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ďĞƌĂƚƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ ^ƚƵĚŝĞŶŐćŶŐĞ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘ ĂͲ
ǀŽŶ͕ ĚĂƐƐ ĂůůĞ ĞƌĂƚĞŶĚĞŶ ĞŝŶĞŶ ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ ^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐ ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ ŚćƚƚĞŶ͕
ƐŝŶĚ ǁŝƌ ĂďĞƌ ŶŽĐŚ ƐĞŚƌ ǁĞŝƚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͕ ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ ďĞƚŽŶƚ ǁĞƌĚĞŶŵƵƐƐ͕ ĚĂƐƐ
ǁŽŚů ĚŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ ĞƌĂƚĞŶĚĞŶ ƺďĞƌ ĞŝŶĞŶ ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐǀĞƌĨƺŐĞŶ͘
• sĞƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚƵŶŐŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƐsŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶƐĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞŶƵŶĚĚŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶtŝƐƐĞŶƐ
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞsĞƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚƵŶŐŝƐƚŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͕ĚĂƐƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂŬƚŝͲ
ǀŝƚćƚĞŶ ŝŶĚŝĞƐĞŵ&ĞůĚĂůůŵćŚůŝĐŚ ǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ĞŝŶĞ ;ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞͿĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĂďĞƌŶŽĐŚĂŵŶĨĂŶŐƐƚĞŚƚ͘
ĞƌWƌŽǌĞƐƐĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƵŵĨĂƐƐƚĨŽůŐůŝĐŚĚŝĞsĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐŵĞŚƌĞƌĞƌ͕
ŬŽŵƉůĞǆŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌǀĞƌƐĐŚĂĐŚƚĞůƚĞƌŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶŬŽůůĞŬƚŝǀĞŶ,ĂŶĚĞůŶƐ͘ĂďĞŝ
ŝƐƚ ĚŝĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ ƵĨƚƌĞƚĞŶƐ ǀŽŶhŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ůŽĐŬĂͲ
ĚĞŶ ŝŵŵĞƌĚĂŶŶĂůƐŚŽĐŚĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ͕ǁĞŶŶĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWƌŽǌĞƐƐĞďĞŶĞŶ
ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĞŝŶĞ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞ ZŝĐŚƚƵŶŐ ǌŝĞůĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ŐĞŐĞŶůćƵĨŝŐĞ ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘ ŝŶĞ ŐƺŶƐƚŝŐĞ <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ ďĞŶĞŶ ƐŝĐŚ
ͣǁĞĐŚƐĞůƐĞŝƚŝŐďĞĨƌƵĐŚƚĞŶƵŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞWƌŽǌĞƐƐĞĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐŽͲ
ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌ
ϭϭϴ
 
ǁŝĞ ŬŽůůĞŬƚŝǀĞ ďůćƵĨĞ ĚĞŶ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ZŽůůĞŶƚƌćŐĞƌŶ ĂůƐ ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶ ƵŶĚ ĚĞƌ
ƐŽǌŝĂůĞŶtĞůƚĚĞƌĞƌƵĨƐŬƵůƚƵƌŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶĞŝŶƵǁĂĐŚƐĂŶDĂĐŚƚ͕ŵĂƚĞƌŝĞůͲ
ůĞŶ ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶ ƵŶĚ ŶƐĞŚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ͞ ;EŝƚƚĞůϮϬϭϬ͕^͘ϰϰͿ͘ ^ŽůĐŚĞͣŐƺŶƐƚŝŐĞŶ<ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ͞ ƐƚĞůůĞŶĂůůĞƌĚŝŶŐƐ
ĞŚĞƌ ĚĞŶ ƵƐŶĂŚŵĞĨĂůů ĚĂƌ͕ ǁćŚƌĞŶĚ sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ ĂůƐ ZĞŐĞůĨĂůů ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ
ƐŝŶĚ͘'ůĞŝĐŚǁŽŚůůćƐƐƚƐŝĐŚŝŶƐŐĞƐĂŵƚŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕ĚĂƐƐWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĨƺƌ
ĚĂƐ&ĞůĚĚĞƌĂƌďĞŝƚƐǁĞůƚďĞǌŽŐĞŶĞŶĞƌĂƚƵŶŐďŝƐŚĞƌŚƂĐŚƐƚĞŶƐĂŶƐĂƚǌǁĞŝƐĞƌĞĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚŝƐƚ͘
ĞŶŶŽĐŚŝƐƚEŝƚƚĞů;ϮϬϭϬ͕^͘ϰϱͿŝŶĚĞƌŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐǌƵǌƵƐƚŝŵŵĞŶ͕ĚĂƐƐĞƐǁĞŶŝŐ
^ŝŶŶŵĂĐŚƚ͕ǀŽŶǌƵŐĞƐƉŝƚǌƚĞŶĞĨŝǌŝƚƐǌĞŶĂƌŝĞŶĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ǌƵŵĂůĚŝĞƐĞĚĞŶŶĞͲ
ŐĂƚŝǀĞŶĨĨĞŬƚĚĞƌsĞƌƐƚćƌŬƵŶŐĚĞƐƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůŶĞŐĂƚŝǀĞŶ^ĞůďƐƚďŝůĚĞƐĚĞƌĞƌƵĨƐͲ
ŬƵůƚƵƌŝŶƐŝĐŚďĞƌŐĞŶ͘ŝĞŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶŬĂŶŶĂƵĐŚĂůƐǁŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚĞ
ŝŶŚĞŝƚǀŽŶWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐͲƵŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶĐŚĂƌĂŬͲ
ƚĞƌŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͗ ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ŚĂƚ ĞƌĂƚƵŶŐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌWƌŽďůĞŵůƂƐƵŶŐĞŶ ŝŶĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶϭϬďŝƐϮϬ :ĂŚƌĞŶĞŝŶĞŶĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ
ZƺĐŬĞŶǁŝŶĚǌƵǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͕ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐŚĂƚƐŝĐŚĚŝĞƐŶŽĐŚŶŝĐŚƚŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĂƵĨ
ĚŝĞ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ďǌǁ͘ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ ĂƵƐŐĞǁŝƌŬƚ͘
ŝĞ dĞŶĚĞŶǌĞŶ ǌƵƌ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƐĐŚĞŝŶĞŶ Ͳ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ ĚĞŵ &ĞůĚ ĚĞƌ ƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐͲŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐŬƵůƚƵƌŚŽĐŚĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶĚŝĞEĞŝŐƵŶŐ
ǌƵƌ^ŽůŝĚĂƌŝƐŝĞƌƵŶŐŶƵƌƐĐŚǁĂĐŚĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚŝƐƚ;ǀŐů͘EŝƚƚĞůϮϬϭϬ^͘ϰϳͿ͘
ĂƐWƌŽũĞŬƚͣKĨĨĞŶĞƌ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŚĂƚĚƵƌĐŚĚŝĞ
ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐĚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶŬƚĞƵƌĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶŐĞͲ
ƐƚćƌŬƚ͘^ŽǁƵƌĚĞŶĚŝĞYƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ͕ĞŝŶYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶƵŶĚ
ĞŝŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝůŝŶǌǁĞŝǆƉĞƌƚĞŶŐƌƵƉƉĞŶĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ŝŶ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐďĞŝͲ
ƌĂƚ͕ŝŶĚĞŵĚŝĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶŬƚĞƵƌĞǀĞƌƚƌĞƚĞŶǁĂƌĞŶ;Ƶ͘Ă͘DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ͕^ŽͲ
ǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌ͕ <ĂŵŵĞƌŶ͕ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ sĞƌďćŶĚĞͿ ŚĂƚ ĚŝĞƐĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞƚƵŶĚĨƺƌĞŝŶĞZƺĐŬŬŽƉƉĞůƵŶŐ ŝŶĚŝĞ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶDŝƚŐůŝĞĚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶŐĞͲ
ƐŽƌŐƚ;ǀŐů͘^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬtĞďĞƌϮϬϭϯͿ͘
ϰ͘ϮYƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞƵŶĚYƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂůƐ'ƌƵŶĚůĂŐĞĨƺƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝͲ
ŽŶƐďĞǌŽŐĞŶĞYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĞƌŝƐŬƵƌƐ͕ ĚĞƌĂƵĨYƵĂůŝƚćƚƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶĂƵĨĚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶďĞŶĞ ĨŽŬƵƐͲ
ƐŝĞƌƚ͕ ƐƉŝĞůƚ ƐŝĐŚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞŶĞďĂƚƚĞŶ ƵŵYƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŬŽŶǌĞƉƚĞ
Ăď͕ĚŝĞǀŽƌƌĂŶŐŝŐƉƌŽǌĞƐƐƵĂůĂŶŐĞůĞŐƚƐŝŶĚ;ǌ͘͘/^K͕&YDͿ͘ŝŶĞƐŽůĐŚĞŶŐĨƺŚͲ
ƌƵŶŐƐŽůůƚĞŝŵŚŝĞƌǀĞƌĨŽůŐƚĞŶŶƐĂƚǌǀĞƌŵŝĞĚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ĂƌƵŵǁƵƌĚĞŶŝŵZĂŚͲ
ŵĞŶĚĞƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶWƌŽũĞŬƚĞŶĞďĞŶĞŝŶĞŵYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ;YZͿ
ĂůƐ ŽĨĨĞŶĞŵ ZĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ YƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ
;YDDͿĞŶƚǁŝĐŬĞůƚƵŶĚĞƌƉƌŽďƚ͘ŝĞYDDǁĞƌĚĞŶǀŽŶĚĞŶKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶĚĂďĞŝ
ϭϭϵ
 
ŶŝĐŚƚĞŝŶĨĂĐŚƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶĞƐĞƌĨŽůŐƚ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐYZĞŝŶĞĞŝŐĞŶͲ
ƐƚćŶĚŝŐĞ ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ ĚĂŵŝƚ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͕
^ƚćƌŬĞŶƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘ŝĞƐŐĞƐĐŚŝĞŚƚŝŶĞŝŶĞŵŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝͲ
ŽŶƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶƵŶĚǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚƐĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶWƌŽǌĞƐƐ͕ĚĞƌĚƵƌĐŚĚĞŶYƵĂͲ
ůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶ ƵŶĚ ďĞŐůĞŝƚĞƚ ǁŝƌĚ͘ ŝĞƐĞƌ ĞƌƂĨĨŶĞƚ WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞŶĨƺƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞƐ>ĞƌŶĞŶƵŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚǌŝĞůƚ
ĚĂƌĂƵĨĂď͕ĚŝĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚZŽƵƚŝŶĞŶĚĞƌKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƵŶĚŝŚƌĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ
ǌƵƌtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶƵŶĚĚĂďĞŝ ĂŶ ĚĞŶ ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ ĂŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ ĂďĞŝ ǁŝƌĚ ĚĞŶ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶĂƵƘĞŶĚƵƌĐŚtŽƌŬƐŚŽƉƐ͕ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞDĂƚĞƌŝĂͲ
ůŝĞŶƵŶĚĞǆƚĞƌŶĞĞƌĂƚƵŶŐďĞŝĞĚĂƌĨĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕ƵŵďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞ
ůŝĐŬǁŝŶŬĞůĞŝŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞDƵƐƚĞƌǌƵŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶƵŶĚŶĞƵĞ<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞŶĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘
ϰ͘ϯ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶĂůƐ<ĞƌŶǀŽŶWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ
Ğƌ ƐƚƌƵŬƚƵƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶƐĂƚǌ ǌƵƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐƚŚĞŽƌŝĞǁƵƌĚĞ Ͳ ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ
ŝŶĚĞƌĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶŝƐŬƵƐƐŝŽŶŵŝƚĞŝŶĞŵ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĂƵĨĚĞƌ
ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ Ͳ ŶĞďĞŶĚĞƌKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĂŵWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ
ĂďŐĞůƂƐƚĚƵƌĐŚĞŝŶĞĞďĂƚƚĞ͕ĚŝĞǁĞŶŝŐĞƌĚŝĞƐŽǌŝĂůĞŶƵŶĚƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶĞŶĚĞƌsĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚƵŶŐŝŶĚĞŶDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚƌƺĐŬƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶƐƚćƌŬĞƌĚŝĞ^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌƉƌŽďůĞŵĞƵŶĚ>ŽŐŝŬĚĞƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ,ĂŶĚĞůŶŝŶĚĞŶƐŽǌŝĂůĞŶŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ďĞƌƵĨĞŶ;ǀŐů͘ĞǁĞͬ&ĞŝƐƚĞůϮϬϭϬ͕^͘ϴϲͿ͘ĂŵŝƚŐĞƌćƚĚĞƌĞŐƌŝĨĨĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝͲ
ƚćƚƐĞŝƚĚĞŶϭϵϴϬĞƌ:ĂŚƌĞŶŝŶĚĂƐůŝĐŬĨĞůĚ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚďĞƐĐŚƌĞŝďƚŬŽŵƉĞƚĞŶͲ
ƚĞƐ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞƐ ,ĂŶĚĞůŶ ;ǀŐů͘ EŝƚƚĞů ϮϬϬϬ͕ ^͘ ϳϬĨ͘Ϳ͕ Ě͘Ś͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ďĞƐƚĞŚƚ
ĚĂƌŝŶ͕,ĂŶĚůƵŶŐĞŶĂƵĨĚĞƌĂƐŝƐŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞƌƵŶĚŝŶŶĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůŐĞƚĞŝůƚĞƌtŝƐͲ
ƐĞŶƐďĞƐƚćŶĚĞƵŶĚ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶƚĂƵƐĨƺŚƌĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ;ǀŐů͘DŝĞŐϮϬϬϱ͕
^͘ϯϰϮĨĨ͘Ϳ͘Ğƌ&ŽŬƵƐŝƐƚŚŝĞƌĂƵĨĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶďĞƌƵĨůŝĐŚŚĂŶͲ
ĚĞůŶĚĞ͢tŝƐƐĞŶƐĂƌďĞŝƚĞƌ͚ŝŵhŵŐĂŶŐŵŝƚDĞŶƐĐŚĞŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ;ǀŐů͘ĞǁĞͬ&ĞŝƐƚĞů
ϮϬϭϬ͕^͘ϴϳͿ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚƐƚĞŚƚŝŶĞŝŶĞŵĞŶŐĞŶsĞƌŚćůƚŶŝƐǌƵĚĞƌ&ƌĂŐĞ͕ǁĂƐ
ŐƵƚĞ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚ͘ Ğƌ ĞŐƌŝĨĨ ĚĞƌ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ǌŝĞůƚ ĨŽůŐůŝĐŚ Ɖƌŝŵćƌ ĂƵĨ ĚĂƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞsĞƌŵƂŐĞŶĚĞƌ,ĂŶĚĞůŶĚĞŶ͕Ě͘Ś͘ŚŝĞƌĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶ͘ŝĞ<ŽŵƉĞƚĞŶͲ
ǌĞŶĚĞƌ,ĂŶĚĞůŶĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚĂŵŝƚĚĞŶ<ĞƌŶǀŽŶWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚĚĂƌ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůŝƚćƚƐĞƚǌƚǁĞŝƚĞƌǀŽƌĂƵƐ͕ĚĂƐƐŶŝĐŚƚŶƵƌĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞĞƌĂƚĞƌǁĞŝƘ͕ǁŝĞĞƌŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶƚŚĂŶĚĞůƚ͕ĂůƐŽǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůůWƌŽďůĞŵĞůƂƐĞŶŬĂŶŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶ͕ĚĂƐƐĞƐƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶƐŝŶƚĞƌŶĞŝŶĞŶĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶtŝƐƐĞŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚĚĂƌƺďĞƌŐŝďƚ͕ǁĂƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůͲ
ůĞƐ ,ĂŶĚĞůŶ ĂƵƐŵĂĐŚƚ͘ ŝĞƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ĂƵĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞƌ ďĞŶĞ ĚĞƌ ŝƐŬƵƌƐ
ƵŶĚƵƐŚĂŶĚůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĚĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞĞŝŶĞŐƌŽƘĞZŽůůĞƐƉŝĞůƚ͘
/ŵZĂŚŵĞŶĚĞƌĞƌƐƚĞŶWŚĂƐĞĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐǁƵƌĚĞƵŶƚĞƌ ŝŶďĞǌƵŐĞŝŶĞƌ ǆƉĞƌͲ
ƚĞŶŐƌƵƉƉĞĞŝŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝůĨƺƌĞƌĂƚĞŶĚĞĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ;ǀŐů͘^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬtĞͲ
ďĞƌϮϬϭϯͿ͘ŝĞƐĞƐĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞƐƵ͘Ă͘ĞƌĂƚĞŶĚĞŶ͕ŝŚƌĞĞŝŐĞŶĞŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶĞŝŶͲ
ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌ
ϭϮϬ
 
ǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͖ĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶƐƚĞůůƚĞƐĞŝŶĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐďĞŝĚĞƌWĞƌͲ
ƐŽŶĂůĂƵƐǁĂŚůƵŶĚ ͲďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĚĂƌ͖ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶŬĂŶŶĞƐŚĞůĨĞŶ͕ďĞƌĂƚĞƌŝƐĐŚĞ
<ŽŵƉĞƚĞŶǌǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ͘/ŶĚĞƌǌǁĞŝƚĞŶWƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞǁŝƌĚĚĂƐ<ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝů
ǁĞŝƚĞƌŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ͕ƵŶĚĚĂƌĂƵĨĂƵĨďĂƵĞŶĚǁĞƌĚĞŶ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞǌƵƌ<ŽŵƉĞƚĞŶǌͲ
ĞƌĨĂƐƐƵŶŐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘
ϱ͘ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚƵƐďůŝĐŬ
DŝƚĚĞŵWƌŽũĞŬƚͣKĨĨĞŶĞƌ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŬŽŶŶƚĞŶ
ŝŶĚĞƌĞƌƐƚĞŶWŚĂƐĞǁŝĐŚƚŝŐĞŶƌĞŐƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐ&ĞůĚĞƐ
ŐĞŐĞďĞŶƵŶĚŬŽŶŬƌĞƚĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶĨƺƌĚŝĞYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂƵĨĚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶĂůĞŶďĞŶĞĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ǁŽďĞŝŶĞďĞŶĞŝŶĞŵYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ƌĂŚŵĞŶ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶƐĂƚǌĞƐ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ DĞƚĂĞďĞŶĞ
ĂƵĐŚ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞYƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚ ǆƉĞƌƚĞŶĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ ŝŶ
ϭϵĞƌĂƚƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶĞƌƉƌŽďƚǁƵƌĚĞŶ͘ƵĨĚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶďĞŶĞĚŝĞŶƚĞ
ĚĂƐĞďĞŶĨĂůůƐ ŝŵǆƉĞƌƚĞŶŬƌĞŝƐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ<ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝůĚĂǌƵ͕ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ ǌƵ
ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͕ǁĂƐĂůƐ<ĞƌŶǀŽŶWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚŝŶĚŝĞƐĞŵ&ĞůĚĂŶǌƵƐĞŚĞŶŝƐƚ͘/ŶĚĞƌ
ŶŽĐŚůĂƵĨĞŶĚĞŶǌǁĞŝƚĞŶWŚĂƐĞĚĞƐWƌŽũĞŬƚƐŐĞŚƚĞƐƵ͘Ă͘ǌƵŵĞŝŶĞŶĚĂƌƵŵ͕ǁŝĞͲ
ĚĞƌƵŵ ŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƐŽĨĨĞŶĞŶ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐǌƵƉƌƺĨĞŶ͕ ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ
ĂƵƐĚĞŶYƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚYƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ
ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ ĚĂĚƵƌĐŚ ĚĞƌ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐǁĞŝƚĞƌ ǀŽƌĂŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ƵƘĞƌĚĞŵǁŝƌĚĚĂƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞ<ŽŶǌĞƉƚĚĞƌYƵĂůŝƚćƚƐͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŶĞŝŶĞƌŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵƌĞƌƐƚĞŶWƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶƌƉƌŽďƵŶŐ
ŐĞƉƌƺĨƚ͘ ŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀŽŶ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ ƐŽůů Ƶ͘Ă͘ ĚĂǌƵ
ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶŝŶĚŝĞƐĞŵŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞƵƐͲƵŶĚtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐŶŽĐŚ
ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞǁĞŶŝŐƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ&ĞůĚĂŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ͕ǌƵǁƺƌĚŝŐĞŶƵŶĚǁĞŝͲ
ƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘
ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϭ ŝŶĞ ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ &ĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ďĞŝ ^ĐŚŝĞƌƐͲ
ŵĂŶŶͬtĞďĞƌϮϬϭϯ͘
sŐů͘EćŚĞƌĞƐǌƵŵ'ĞƐĂŵƚƉƌŽũĞŬƚ͗ǁǁǁ͘ďĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚĂĞƚ͘ŶĞƚ
ϮsŐů͘EćŚĞƌĞƐǌƵŵ'ĞƐĂŵƚƉƌŽũĞŬƚ͗ǁǁǁ͘ďĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚĂĞƚ͘ŶĞƚ
ϯŝĞƐŐŝůƚŝŵWƌŝŶǌŝƉĨƺƌĂůůĞWƌŽĚƵŬƚĞƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͖ŝŶƐŽĨĞƌŶŝƐƚĚŝĞƂŬŽŶŽͲŵŝƐĐŚ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞWŽƐŝƚŝŽŶǀĞƌŬƺƌǌƚ͕ĚĂƐŝĞǌ͘͘ĚŝĞŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞďǌǁ͘ƐĂĐŚůŝĐŚĞ^ŝĐŚƚǌ͘͘ĚĞƌŝŶŐĞͲ
ŶĞƵƌŝĂůĞŶ^ĞŝƚĞǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ͘

>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͗
ĂŚĞŝŵ͕,͘;ϭϵϵϮͿ͗Ƶŵ^ƚĂŶĚĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐƐŽǌŝŽůŽŐŝĞ͘ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶŵĂĐŚƚƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞƌDŽĚĞůůĞĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ /Ŷ͗ĞǁĞ͕ͬ͘&ĞƌĐŚŽĨĨ͕tͬ͘ZĂĚƚŬĞ͕&͘ͲK͘ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ƌǌŝĞͲ
ŚĞŶ ĂůƐ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ Ƶƌ >ŽŐŝŬ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ ,ĂŶĚĞůŶƐ ŝŶ ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ &ĞůĚĞƌŶ͘
KƉůĂĚĞŶ͕^͘ϮϭͲϯϱ͘
ĞƵƚƐĐŚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌEŽƌŵƵŶŐ;ϮϬϬϬͿ͗/EͬEͬ/^KϵϬϬϬ͗ϮϬϬϬ͘ĞƌůŝŶ͘
ϭϮϭ
 
ĞǁĞ͕ ͬ͘&ĞƌĐŚŚŽĨĨ͕tͬ͘ ^ĐŚĞƌƌ͕ ͬ͘^ƚƺǁĞ͕ '͘ ;ϮϬϬϭͿ͗ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ ƐŽǌŝĂůĞƐ ,ĂŶĚĞůŶ͘
^ŽǌŝĂůĞƌďĞŝƚŝŵ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚǌǁŝƐĐŚĞŶdŚĞŽƌŝĞƵŶĚWƌĂǆŝƐ͘tĞŝŶŚĞŝŵͬDƺŶĐŚĞŶ͘
ĞǁĞ͕ͬ͘&ĞŝƐƚĞů͕<͘;ϮϬϭϬͿ͗ZĞĨůĞǆŝǀĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚŝŶĚĞƌƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ͘/Ŷ͗,ŽĨ͕
Śͬ͘>ƵĚǁŝŐ͕ :ͬ͘^ĐŚćĨĨĞƌ͕͘ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚǌǁŝƐĐŚĞŶWƌĂǆŝƐ͕WŽůŝƚŝŬƵŶĚŝƐͲ
ǌŝƉůŝŶ͘ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ :ĂŚƌĞƐƚĂŐƵŶŐ ĚĞƌ ^ĞŬƚŝŽŶ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ ƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ǀŽŵ Ϯϱ͘ͲϮϳ͘ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϴ ĂŶ ĚĞƌ
&ƌĞŝĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌůŝŶ͘,ŽŚĞŶŐĞŚƌĞŶ͕^͘ϴϲͲϵϴ͘
&ƌĞŝĚƐŽŶ͕͘;ϮϬϬϭͿ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͗dŚĞƚŚŝƌĚůŽŐŝĐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͘
,ĂƌƚŵĂŶŶ͕ ,͘ ;ϭϵϳϮͿ͗ ƌďĞŝƚ͕ ĞƌƵĨ͕ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ /Ŷ͗ >ƵĐŬŵĂŶŶ͕ dŚͬ͘^ƉƌŽŶĚĞů͕ t͘,͘
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ĞƌƵĨƐƐŽǌŝŽůŽŐŝĞ͘<ƂůŶ͕^͘ϯϲͲϱϮ͘
,ĞƐƐĞ͕,͘͘ ;ϭϵϲϴͿ͗ĞƌƵĨĞ ŝŵtĂŶĚĞů ͗ ŝŶĞŝƚƌĂŐ ǌƵŵWƌŽďůĞŵĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘
,ĞƐƐĞ͕,͘͘;ϭϵϳϮͿ͗ĞƌƵĨĞŝŵtĂŶĚĞů͘ŝŶĞŝƚƌĂŐǌƵƌ^ŽǌŝŽůŽŐŝĞĚĞƐĞƌƵĨƐ͕ĚĞƌĞƌƵĨƐͲ
ƉŽůŝƚŝŬƵŶĚĚĞƐĞƌƵĨƐƌĞĐŚƚƐ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘
DĞƵƐĞƌ͕D͘;ϮϬϬϱͿ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůŚĂŶĚĞůŶŽŚŶĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͍ŝŶĞĞŐƌŝĨĨƐƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͘
/Ŷ͗WĨĂĚĞŶŚĂƵĞƌ͕D͘;,ƌƐŐ͘Ϳ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ,ĂŶĚĞůŶ͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͕^͘ϮϱϯͲϮϲϰ͘
DŝĞŐ͕,͘;ϮϬϬϱͿ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘/Ŷ͗ZĂƵŶĞƌ͕&͘;,ƌƐŐ͘Ϳ,ĂŶĚďƵĐŚĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ͘ŝĞůĞĨĞůĚ͗ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ͕^͘ϯϰϮͲϯϰϵ͘
EŝƚƚĞů͕͘;ϮϬϬϬͿ͗sŽŶĚĞƌDŝƐƐŝŽŶǌƵƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ŝĞůĞĨĞůĚ͘
EŝƚƚĞů͕͘  ;ϮϬϬϮͿ͗ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚŽŚŶĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘'ĞŬŽŶŶƚĞĞƌƵĨůŝĐŚŬĞŝƚ ŝŵDĞĚŝƵŵ
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƌ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /Ŷ͗ <ƌĂƵů͕Dͬ͘DĂƌŽƚǌŬŝ͕tͬ͘ ^ĐŚǁĞƉƉĞ͕  ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ
ƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ĂĚ,ĞŝůďƌƵŶŶ͕^͘ϮϱϯͲϮϴϲ͘
EŝƚƚĞů͕͘;ϮϬϭϬͿ͗sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶŝŵƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶWƌŽũĞŬƚĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘ŝŶ
ǁŝƐĐŚĞŶƌƵĨ͘/Ŷ͗,ĞƐƐŝƐĐŚĞůćƚƚĞƌϭ͕^͘ϰϰͲϱϱ͘
WĂƌƐŽŶƐ͕d͘;ϭϵϲϱͿ͗^ƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚ&ƵŶŬƚŝŽŶĚĞƌŵŽĚĞƌŶĞŶDĞĚŝǌŝŶ͘ŝŶĞƐŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶĂͲ
ůǇƐĞ͘/Ŷ͗<ƂŶŝŐ͕Zͬ͘dƂŶŶĞƐŵĂŶŶ͕D͘;,ƌƐŐ͘Ϳ͗WƌŽďůĞŵĞĚĞƌDĞĚŝǌŝŶ͘<ƂůŶĞƌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ
Ĩƺƌ^ŽǌŝŽůŽŐŝĞƵŶĚ^ŽǌŝĂůƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘^ŽŶĚĞƌŚĞĨƚϯ͕^͘ϭϬͲϱϳ͘
^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶ͕Śͬ͘tĞďĞƌ͕W;,ƌƐŐ͘Ϳ;ϮϬϭϯͿ͗YƵĂůŝƚćƚƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚŝŶŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ//͘ŝĞůĞĨĞůĚ;ŝŵƌƵĐŬͿ͘
^ƚŝĐŚǁĞŚ͕Z͘;ϭϵϵϲͿ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶŝŶĚĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘/Ŷ͗ŽŵͲ
ďĞ͕ͬ͘,ĞůƐƉĞƌ͕t͘;,ƌƐŐ͘Ϳ͗WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ͘hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶǌƵŵdǇƉƵƐ
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ,ĂŶĚĞůŶƐ͘&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬD͕^͘ϰϵͲϲϵ͘
tĞďĞƌ͕ W͘ ;ϮϬϭϮͿ͗ YƵĂůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ ĂƌďĞŝƚƐǁĞůƚůŝĐŚĞŶ ĞƌĂƚƵŶŐ Ͳ ĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ
YƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ͕ YƵĂůŝƚćƚƐŵŽĚĞůůĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞƐ EĞƚǌǁĞƌŬƐ ǌƵ ĚĞƌĞŶ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐŝŶƵƌŽƉĂƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌdŚĞŽƌŝĞĚĞƌ^ĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝͲ
ŽŶ͘,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘

ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶͬWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌ

<W/d>&mE&Ͳ,WdZ&/s

<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĨƺƌĞŝŶĞ
WŽůŝƚŝŬůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ

Ύ

ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌůŝĨĞůŽŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞƉŽůŝĐǇ

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&$"'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ϭϮϱ
 
t^<EE'hd/>hE'^ͲhEZh&^ZdhE'/D<KEdyd>E^>E'E>ZEE^
>/^dE͍  
<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐ͕>ĞŝƚĞƌŝŶĚĞƌďƚĞŝůƵŶŐͣĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐ͖>ĞďĞŶƐůĂŶŐĞƐ>ĞƌŶĞŶ͞
ŝŵƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͖
ĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌ͕ZĞĨĞƌĞŶƚŝŶŝŵƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕
ZĞĨĞƌĂƚͣ>ĞďĞŶƐůĂŶŐĞƐ>ĞƌŶĞŶ͞
 
 
Dŝƚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ ŵŝĐŚ ĞŝŶĞ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŝŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWƌŽũĞŬƚĞŶ͕ŝŶ
ĚĞŶĞŶĞƌĚĂƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ
ĚƵƌĐŚ ƐĞŝŶ ƌĞŝĐŚĞƐ ƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶ͕ ƐĞŝŶĞ <ŽŵƉĞƚĞŶǌ ƵŶĚ
ƐĞŝŶĞ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ ǁŝĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ <ŽŶƚĂŬƚĞ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ƵŶĚ ƐƚĞƚƐ ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ ŚĂƚ͘ ĂĨƺƌ ĞŝŶ ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ
ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͊
ƵĐŚĚŝĞ ŬůĞŝŶƐƚĞhŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵdĞǆƚŶŽĐŚĂƵĨǌƵͲ
ƐƉƺƌĞŶƵŶĚ ǌƵŵĞƐƐĞƌĞŶŚŝŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͕ ƐƚĞƚƐ ŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƌ
^ĂĐŚĞ ǌƵ ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞƐŵŝƚ ǀŝĞů ŶĞƌŐŝĞ͕ 'ĞĚƵůĚ
ƵŶĚ &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ͕ Ăůů ĚĂƐ ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ ŵĞŝŶĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ŵŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂƵƐ͘^ĞŝŶůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƐƵŶĚƵŵĨĂƐƐĞŶͲ
ĚĞƐ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƐŽͲ
ǁŽŚů ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂůƐĂƵĐŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝƐƚŵĞŚƌĂůƐďĞͲ
ĂĐŚƚůŝĐŚ͘ 'ƌĂƚƵůĂƚŝŽŶ ĚĂǌƵ ƵŶĚ ŶĂƚƺƌůŝĐŚ ǌƵ ƐĞŝŶĞŵ 'ĞͲ
ďƵƌƚƐƚĂŐ͘
ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŚĂƚ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ >ĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ ƵŶǌǁĞŝĨĞůŚĂĨƚ ǌĞŶƚƌĂůĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ĞŶŶ͗ ^ŝĞ ƺďĞƌďƌƺĐŬƚ ĚŝĞ >ƺĐŬĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ ƵŶĚŝůͲ
ĚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘ ^ŝĞ ŬĂŶŶŝůĚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌĞŶŚĞůĨĞŶŽĚĞƌ ŐĂƌǁĞĐŬĞŶ͘
ŽĐŚ͗ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚĞŝŶĞŶŽĐŚ ŝŵŵĞƌǌƵǁĞŶŝŐďĞŬĂŶŶƚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͘
ǁĂƌĨĞŚůĞŶŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞ^ƚƵĚŝĞŶǌƵƌŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶtŝƌŬƵŶŐǀŽŶ
ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĂƵĐŚĚĂƌƺďĞƌ͕ŝŶǁŝĞǁĞŝƚĞƐƐŝĐŚͣĂƵƐǌĂŚůƚ͕͞ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŝŶŶƐƉƌƵĐŚǌƵŶĞŚŵĞŶ͘^ƚƵĚŝĞŶĂƵƐEĂĐŚďĂƌůćŶĚĞƌŶƵŶĚƌĞŐŝŽͲ
ŶĂů ďĞǌŽŐĞŶĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ;ǌ͘͘ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ͣ>ĞƌŶĞŶ ǀŽƌ Kƌƚ͞Ͳ
<ŽŵŵƵŶĞŶͿ ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ ĂďĞƌ ĚĂƌĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ EƵƚǌĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ EƵƚǌĞƌ
ǁŝĐŚƚŝŐĞ /ŵƉƵůƐĞ Ĩƺƌ ŝŚƌĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ Őŝďƚ͘
ϭϮϲ
 
'ƌƵŶĚŐĞŶƵŐ͕ŐĞŶĂƵĞƌŚŝŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͕ǁĂƐŐƵƚĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ
<ŽŶƚĞǆƚůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ>ĞƌŶĞŶƐůĞŝƐƚĞŶŬĂŶŶ͕ĂďĞƌĂƵĐŚƐŽůůƚĞ͘
sŝĞůĞ&ĞůĚĞƌ͕ǀŝĞůĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶͲĞƌĂƚƵŶŐ͗tĂƐŝƐƚĚĂƐ͍
ĞƌĞƌĞŝĐŚĞƌĂƚƵŶŐŚĂƚ ĨƺƌĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐďĞƌĞŝƚƐ ƐĞŝƚ
ůćŶŐĞƌĞŵƐĞŝŶĞŶ ĨĞƐƚĞŶWůĂƚǌ͕ĂƵĐŚ ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌhͲŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ͘ /ŶĚĞƌhͲ
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶǌƵƌ^ƚćƌŬƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŚĂďĞŶĚŝĞh
ͲŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌ ǌƵŵĞƌƐƚĞŶDĂůĚŝĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĚĞƌĞŶ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ǌƵŵ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶ ǌƵŵ'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞƌ
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶŐĞŵĂĐŚƚƵŶĚĂƵĨĚŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŐĞŶĚĂŐĞƐĞƚǌƚ͘ŝĞĞͲ
ĚĞƵƚƵŶŐǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐǁŝƌĚŚŝĞƌǁŝĞĨŽůŐƚĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͗ ͣsŽƌĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚĚĞƐ
ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ>ĞƌŶĞŶƐĞƌƐƚƌĞĐŬƚƐŝĐŚĞƌĂƚƵŶŐĂƵĨĞŝŶĞsŝĞůǌĂŚůǀŽŶdćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕
ĚŝĞƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌũĞĚĞŶůƚĞƌƐŝŶũĞĚĞŵ>ĞďĞŶƐĂďƐĐŚŶŝƚƚĚĂǌƵďĞĨćŚŝͲ
ŐĞŶ͕ƐŝĐŚƵĨƐĐŚůƵƐƐƺďĞƌŝŚƌĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƵŶĚ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶǌƵǀĞƌͲ
ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ŝůĚƵŶŐƐͲ͕ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ ǌƵ ƚƌĞĨĨĞŶ ƐŽǁŝĞ
ŝŚƌĞŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶtĞƌĚĞŐĂŶŐďĞŝĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐ͕ŝŵĞƌƵĨƵŶĚŝŶĂŶĚĞƌĞŶ^ŝƚƵͲ
ĂƚŝŽŶĞŶ͕ ŝŶĚĞŶĞŶĚŝĞƐĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶĞƌǁŽƌďĞŶƵŶĚͬŽĚĞƌĞŝŶͲ
ŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͕ƐĞůďƐƚŝŶĚŝĞ,ĂŶĚǌƵŶĞŚŵĞŶ͘͞;ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞhŶŝŽŶ͕ZĂƚƐƌĞƐŽůƵͲ
ƚŝŽŶϮϬϬϰ͕^͘ϮͿ͘
,ŝĞƌƐŝŶĚŝŶƐŽĨĞƌŶĚŝĞǌĞŶƚƌĂůĞŶƐƉĞŬƚĞŐĞŶĂŶŶƚ͕ĚŝĞĞƌĂƚƵŶŐůĞŝƐƚĞŶŬĂŶŶƵŶĚ
ƐŽůůƚĞ͗
• ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƐŝŶĚǀŝĞůĨćůƚŝŐ͘ ^ŝĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚĂŶĚĞŶWŚĂƐĞŶ ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐͲ ƵŶĚ ŝůĚƵŶŐƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ /Ŷ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶŶĞƌŚĂůď
ĚĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ĞƌĂƚƵŶŐ ͣĨƺƌ ĂůůĞ >ĞďĞŶƐůĂŐĞŶ͞ ĚĞƌŝůͲ
ĚƵŶŐƐͲƵŶĚƌǁĞƌďƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕ďĞŐŝŶŶĞŶĚŝŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞ͕ĨƺƌĚĂƐ^ƚƵĚŝƵŵƵŶĚ
ǁćŚƌĞŶĚĚĞƐ^ƚƵĚŝƵŵƐ͕ŝŵZĂŚŵĞŶǀŽŶƵƐďŝůĚƵŶŐƵŶĚtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞďĞŶƐŽ
ǁŝĞŝŵĞƌƵĨƵŶĚŝŶĞŝƚĞŶĚĞƌƌǁĞƌďƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ͘
• ĞƌĂƚƵŶŐŬĂŶŶĚŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǌƵƌ ƌŝĐŚƚŝŐĞŶĞŝƚ ƐĞŝŶ͘tŽ ĨŝŶĚĞ ŝĐŚĚĂƐƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞŶŐĞďŽƚ ŝŶŵĞŝŶĞƌEćŚĞ͍'ŝďƚĞƐ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͍ƌŚĂůƚĞ
ŝĐŚ ĞŝŶ ďƐĐŚůƵƐƐǌĞƌƚŝĨŝŬĂƚ ĨƺƌŵĞŝŶĞ dĞŝůŶĂŚŵĞ͕ ĚĂƐ ŝĐŚ ďĞƌƵĨůŝĐŚ ǀĞƌǁĞƌƚĞŶ
ŬĂŶŶ͍
• ^ŝĞŬĂŶŶďĞŝĚĞƌ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐŚĞůĨĞŶƵŶĚŚŝĞƌĨƺƌsĞƌĨĂŚƌĞŶŶƵƚǌĞŶ͗
tĂƐŬĂŶŶŝĐŚŐƵƚ͕ǁĂƐŬĂŶŶŝĐŚďĞƐƐĞƌ͕ǁŽŚĂďĞŝĐŚ>ƺĐŬĞŶƵŶĚǁŝĞŬĂŶŶŝĐŚ
ƐŝĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ͍^ŽƚƌćŐƚĞƌĂƚƵŶŐĚĂǌƵďĞŝ͕ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞǌƵŐĞǁŝŶŶĞŶƺďĞƌĚŝĞ
ĞŝŐĞŶĞŶ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƵŶĚ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͘
• ^ŝĞ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ĚŝĞ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ʹŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ
ƌǁĞƌďƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ ^ŝĞ ŚŝůĨƚ͕ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ ŐƵƚ ŝŶĨŽƌͲ
ϭϮϳ
 
ŵŝĞƌƚĞŶƵŶĚĂďŐĞǁŽŐĞŶĞŶĂƐŝƐ ƚƌĞĨĨĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͘ /ŶƐŽĨĞƌŶŐĞŚƚĞƐƵŵĚŝĞ
sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐǀŽŶŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐͲƵŶĚ>ĂƵĨďĂŚŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͘
'ĞƚĞŝůƚĞƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶƵŶĚ͕>ćŶĚĞƌŶƵŶĚ<ŽŵŵƵŶĞŶŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ
ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ĚĂƐ ĚĞƵƚƐĐŚĞ ^ǇƐƚĞŵ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ ĂďĞƌ
ĂƵĐŚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚEĞƚǌǁĞƌŬĞƺďĞƌĚŝĞƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐŐƌĞŶǌĞŶŚŝŶǁĞŐ͘
tĂƐŐŝůƚ͍ƌĞŝƐƉĞŬƚĞŐƵƚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂŶŶ ŐƵƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕ǁĞŶŶ ƐŝĞ ĚŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ
ĚƌĞŝƐƉĞŬƚĞďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕ĚŝĞŶĂƚŝŽŶĂůǁŝĞĂƵĐŚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŐĞůƚĞŶ͗
ϭ͘'ƵƚĞ ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƐŽůůƚĞ ǀŽŵZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͕ ĂůƐŽ ĂŶ ĚŝĞZĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞŶ ĚĞƌ ƌĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ WĞƌƐŽŶ ĂŶŬŶƺƉĨĞŶ͘ ĂƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ͕ ĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶŝŶĚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶƵŶĚŶŝĐŚƚ
ĚƵƌĐŚĚŝĞ^ƵĐŚĞŶĂĐŚ<ŽŵƉĞƚĞŶǌůƺĐŬĞŶƵŶĚĂŶĚĞƌĞŶĞĨŝǌŝƚĞŶŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐĞŶŚĞƌďĞŝĨƺŚƌĞŶ͘
ŝĞƵĨŐĂďĞĚĞƌĞƌĂƚĞƌŝŶďǌǁ͘ĚĞƐĞƌĂƚĞƌƐƐŽůůƚĞĞƐĚĞŵŶĂĐŚƐĞŝŶ͕ĚŝĞƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶƵŶĚtƺŶƐĐŚĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚĚĞƌZĂƚƐƵĐŚĞŶͲ
ĚĞŶŽĚĞƌĚĞŵZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶŚĞƌĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘ĂǌƵŐĞŚƂƌĞŶďĞƌĞŝƚƐĂďƐŽůǀŝĞƌͲ
ƚĞƵƐͲ ƵŶĚtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƐƚĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚ ͲĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ŝŵďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶƵŶĚ ĂƵͲ
ƘĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚĞďĞŶƐŽǁŝĞƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞWƌćĨĞƌĞŶǌĞŶ͕ǁŝĞĚĂƐďĞƌƵĨůŝĐŚĞ
&ŽƌƚŬŽŵŵĞŶŽĚĞƌĚŝĞĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞtŽƌŬͲ>ŝĨĞͲĂůĂŶĐĞ͘
Ϯ͘'ƵƚĞĞƌĂƚƵŶŐƐĞƚǌƚŐƵƚĞĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚĞƌĂƚĞƌǀŽƌĂƵƐ͗ŝĞĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ
ƵŶĚĞƌĂƚĞƌŶƐŝŶĚĞŝŶĞǁĞŝƚĞƌĞĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞZĞƐƐŽƵƌĐĞŝŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐŝŶƚĞƌͲ
ĂŬƚŝŽŶ͘/ŚƌtŝƐƐĞŶƺďĞƌĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶĂƵĨĚĞŵƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƵŶĚƺďĞƌĚŝĞ&ƵŶŬƚŝͲ
ŽŶƐǁĞŝƐĞŶ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ƐŝŶĚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͕ Ƶŵ ďĞŝ ĚĞƌ ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ
ŽĚĞƌĚĞŵZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶĨƺƌĨƵŶĚŝĞƌƚĞŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶͲ
ŐĞŶ ǌƵ ĞƌǌĞƵŐĞŶ ƵŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ >ĞƌŶďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŶ ƐĞůďƐƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ ƵŶĚ ůĞͲ
ďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘YƵĂůŝƚćƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ WƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůŝƚćƚ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͘ ĂƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ
Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ĨƂƌĚĞƌƚ ĚĞƐŚĂůď ƐĞŝƚ ŵĞŚƌ ĂůƐ ĚƌĞŝ :ĂŚƌĞŶ ĚĞŶ
ͣKĨĨĞŶĞŶ <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ Ĩƺƌ ŝůͲ
ĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘͞ ŝĞů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ŝƐƚ ĞƐ͕ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ͣŽĨĨĞŶĞŶ
<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͞ŵŝƚƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ>ĞŝƚůŝͲ
ŶŝĞŶ ĨƺƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵŐĞƚĞŝůƚĞYƵĂůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ͕ĞŝŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝů ĨƺƌĞƌĂƚĞͲ
ƌŝŶŶĞŶƵŶĚĞƌĂƚĞƌ ƐŽǁŝĞĞŝŶĞŶYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘/ŶĚĞƌŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶǌǁĞŝƚĞŶWƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞǁĞƌĚĞŶďĞͲ
ƌĞŝƚƐ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ /ŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞǁĞƌĚĞŶ ŝŶŵĞŚƌ ĂůƐ ϰϬĞƌĂƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶĞƌƉƌŽďƚ͘ŝĞƐĞƐWƌŽͲ
ũĞŬƚǌĞŝŐƚ͗YƵĂůŝƚćƚŝŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝƐƚǁŝĐŚƚŝŐ͕ǁĞŝůƐŝĞĚŝĞ'ĞůŝŶŐĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ŐƵƚĞƌĞƌĂƚƵŶŐĚĞĨŝŶŝĞƌƚƵŶĚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐƐŝĐŚĞƌƚ͘
<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐͬĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌ
ϭϮϴ
 
ϯ͘'ƵƚĞĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘ĂƐŚĞŝƘƚ͕ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŵƺƐƐĞŶďĞŬĂŶŶƚ
ƵŶĚƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚƐĞŝŶ͘ĂƐŬůŝŶŐƚǌǁĂƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶĚƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘ŝĞZĞĂůŝͲ
ƚćƚ͕ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ƐŝĞŚƚƚĞŝůƐŶŽĐŚĂŶĚĞƌƐĂƵƐ͘ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚ
ĞŝŶĞ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚǁĞŐ ďĞŬĂŶŶƚĞ ƵŶĚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͘ ŝĞ ŶŐĞďŽƚĞ
ƐŝŶĚŶŝĐŚƚŝŵŵĞƌŐƵƚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͕ĚĞƌDĂƌŬƚŝƐƚƵŶƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕ǀŽƌĂůůĞŵŝŵtĞŝͲ
ƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͘ƵĐŚŚŝĞƌŐŝďƚĞƐƐĞŝƚĞŝŶŝŐĞƌĞŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞWƌŽũĞŬƚĞƵŶĚ
ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕ĚŝĞĚĂǌƵďĞŝƚƌĂŐĞŶƐŽůůĞŶ͕ĞƌĂƚƵŶŐĂůƐŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐďĞŬĂŶŶƚĞƌǌƵ
ŵĂĐŚĞŶ͘ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞƐĞƚǌƚĚĂƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ
ďĞŝŵ WƌŽŐƌĂŵŵ ͣŝůĚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞ͞ ĞŝŶ ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚ ǀŽƌĂƵƐ͕
ǁĞŶŶtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞĞŝŶĞŶWƌćŵŝĞŶŐƵƚƐĐŚĞŝŶǌƵƌZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐŝŚƌĞƌ
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ ĞŝŶƐĞƚǌĞŶŵŽĐŚƚĞŶ͘ ĞƌĂƚƵŶŐ ŚŝĞƌĨƺƌ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶŵĞŚƌ ĂůƐ
ϱϲϬĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ĂďĞŝ ĂĐŚƚĞŶǁŝƌ ŝŶ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚ
ĚĞŶ>ćŶĚĞƌŶďĞŝĚĞƌƵƐǁĂŚůĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶĚĂƌĂƵĨ͕ĚĂƐƐŐĞĞŝŐŶĞƚĞDĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ YƵĂůŝƚćƚƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĂƌďĞŝƚĞŶ ǁŝƌ ĂŶ ĞŝŶĞŵ
sŽƌŚĂďĞŶ͕ƵŵĚŝĞZĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌŬĞŝƚĞŝŶĞƐĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞƐŶŐĞďŽƚƐĂŶtĞŝƚĞƌͲ
ďŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐƺďĞƌĞŝŶ^ĞƌǀŝĐĞƚĞůĞĨŽŶƵŶĚ/ŶƚĞƌŶĞƚƉŽƌƚĂůǌƵƉƌƺĨĞŶ͘	ŚŶůŝĐŚĞ
ŶŐĞďŽƚĞŐŝďƚĞƐũĂďĞƌĞŝƚƐŝŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ>ćŶĚĞƌŶǁĞůƚǁĞŝƚ͕ǁŝĞǌ͘͘ŝŶ'ƌŽƘͲ
ďƌŝƚĂŶŶŝĞŶŽĚĞƌEĞƵƐĞĞůĂŶĚ͘
ĞƌĂƚƵŶŐǁŝƌŬƚĚƌĞŝĨĂĐŚ͗tŝƌŬƵŶŐĞŶƵŶĚŚĂŶĐĞŶŐƵƚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ
sŽƌ ĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚĚĞƌ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ'ĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂĨƚďĞƐƚĞŚƚǀĞƌƐƚćƌŬƚĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚǌƵŵůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ>ĞƌŶĞŶʹ
ĚĂƌƺďĞƌ ƐŝŶĚ ƐŝĐŚ ǆƉĞƌƚŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ǆƉĞƌƚĞŶ͕ ĚŝĞtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĚŝĞ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞŝŶŝŐ͘sĞƌďƵŶĚĞŶĚĂŵŝƚĞŶƚƐƚĞŚƚĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕ƐŝĐŚďĞƌƵĨůŝĐŚŶĞƵͲ
ƵŶĚƵŵŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶǌƵŵƺƐƐĞŶ͘ĞƌĂƚƵŶŐŬĂŶŶŚŝĞƌĞŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƐhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐͲ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐĞŝŶƵŶĚĂůƐďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƐŝŶĚĞŐůŝĞĚǁŝƌŬĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶŶůŝĞŐĞŶ
ĚĞƌƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌƵŶĚĚĞŶƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŶĚĞƐƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞƐ͘
ĞƌĂƚƵŶŐŬĂŶŶŝŶĚŝĞƐĞŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐĂƵĨĚƌĞŝďĞŶĞŶĂŶƐĞƚǌĞŶ͗
• ƵĨŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌďĞŶĞ͗^ŝĞŬĂŶŶĚŝĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶůĞŐĞŶƵŶĚĂƵƐďĂƵĞŶ͕ĚŝĞĨƺƌ
ďŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚďĞƌƵĨƐďŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͕ ĨƺƌŝůĚƵŶŐƐďĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐ ƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ďĞŶƂƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘ ^ŝĞ ŬĂŶŶ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶĚĞŶƵŶĚǌƵŐůĞŝĐŚĨůĞǆŝďůĞŶ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚƌǁĞƌďƐͲ
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŶ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘ ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂďĞŝ ŬĞŝŶĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ
ĨĞƌƚŝŐĞ >ƂƐƵŶŐĞŶ ĂŶďŝĞƚĞŶ ŬĂŶŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĚĞŶ ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ ĚĂƌŝŶ ďĞĨćŚŝŐĞŶ
ƵŶĚďĞƐƚćƌŬĞŶŬĂŶŶ͕ĚŝĞĨƺƌƐŝĞͬŝŚŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůƉĂƐƐĞŶĚĞŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ
ǌƵƚƌĞĨĨĞŶ͘
• ƵĨ ĚĞƌ ďĞŶĞ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƐ ŐĞŚƚ ĞƐ ĚĂƌƵŵ͕ ĚĂƐ ƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞƉŽƚĞŶǌŝĂů
ĚƵƌĐŚĞƌĂƚƵŶŐǌƵƐƚćƌŬĞŶ͕Ě͘Ś͘ĚŝĞƌǁĞƌďƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĨƺƌĚĞŶƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƵŶĚ
ϭϮϵ
 
ĚĂŵŝƚƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞǀŽƌĂůůĞŵ ŝŶĞŝƚĞŶĚĞƐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůƐ ǌƵĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶƵŶĚĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ͘
• ƵĨŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌďĞŶĞŐĞŚƚĞƐƵŵdĞŝůŚĂďĞƵŶĚŚĂŶĐĞŶŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚĨƺƌ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚǀŝĞůĞƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌ͘ĂƐďĞĚĞƵƚĞƚ͕ĚĂƐƐƵŐćŶŐĞƵŶĚŶͲ
ŐĞďŽƚĞĨƺƌĂůůĞ/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚĞŶ͕ĂďĞƌĂƵĐŚŐĞͲ
ŶƵƚǌƚǁĞƌĚĞŶƐŽůůƚĞŶ͘
ĂďĞŝŝƐƚĞƌĂƚƵŶŐƐŝĐŚĞƌŬĞŝŶůůŚĞŝůŵŝƚƚĞů͖ĚŝĞ'ůĞŝĐŚƵŶŐŝƐƚŶŝĐŚƚŝŵŵĞƌƐŽĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ͗ͣ'ƵƚĞƌĞƌĂƚƵŶŐʹŬĞŝŶ:ŽďǀĞƌůƵƐƚ͞͖ͣ'ƵƚĞĞƌĂƚƵŶŐʹďƌƵĐŚůŽƐĞƌǁĞƌďƐͲ
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘͞ĞƌĂƚƵŶŐŐĞŚƂƌƚǌƵĞŝŶĞŵ^ĞƚǀŽŶ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͖ƐŝĞŚĂƚŝŚƌĞŶWůĂƚǌ
ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ>ĞƌŶĞŶƐǌƵƐĂŵŵĞŶŵŝƚǁĞŝƚĞƌĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ĚŝĞǌƵƌ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚŝĞŶĞŶ͘
ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐŝƐƚŬĞŝŶĞŶĞƵĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƵŶĚƐŝĞƐŝĞŚƚƐŝĐŚĂŬƚƵĞůůďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞŶ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘ŽĐŚĚŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵĞŝŶĞŚĂŶĐĞ Ͳ
ĨƺƌŐƵƚĞĞƌĂƚƵŶŐ͕ĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ͕ĚŝĞĞƐĚĞŶZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕ĚŝĞĞŝŐĞͲ
ŶĞŶWŽƚĞŶǌŝĂůĞ ǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚƐŝĐŚǁĞŝƚĞƌ ǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ƐŽĚĂƐƐŵĞŚƌDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ ŝŚƌĞ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ Ăŵ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ ŶŽĐŚ ďĞƐƐĞƌ ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ 'ƵƚĞ
ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƚƌćŐƚĚĂǌƵďĞŝ͕ ĚĂƐƐtŽŚůƐƚĂŶĚƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ŐĞͲ
ƐĂŵƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŐĞƐŝĐŚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵƐŝĞƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌŵŽƚŝͲ
ǀŝĞƌƚ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ƌǁĞƌďƐͲ ƵŶĚŝůĚƵŶŐƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŶ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ĂǌƵ ŝƐƚ ĞƐ
ǁŝĐŚƚŝŐ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ŬƚĞƵƌĞ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ͕
ǁĞŝƚĞƌ ĚĂƌĂŶ ĂƌďĞŝƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ ͣŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞ ďĞŬĂŶŶƚĞƌ
ǁŝƌĚ ƵŶĚ ŶŽĐŚŵĞŚƌ ĂůƐ ďŝƐŚĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞtƺŶƐĐŚĞ ƵŶĚ ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ ĚĞƌ ZĂƚƐƵͲ
ĐŚĞŶĚĞŶĂďŐĞƐƚŝŵŵƚǁŝƌĚ͘

<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐͬĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌ
ϭϯϬ
 
 
/>hE'hEZdhE'>^E,'&Z'd/E^d>/^dhE'
t͘ƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ͕'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌ͕
t͘ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶsĞƌůĂŐ͕ŝĞůĞĨĞůĚ
ĂƐŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƵŶĚĚŝĞŝůĚƵŶŐ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐŽǁŝĞĚŝĞĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞͲ
ŶĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚŶŝĐŚƚ ŐĞŶĞƌĞůů ƐĐŚůĞĐŚƚ͕ ĂďĞƌĚƵƌĐŚĚŝĞ ƐŽǌŝĂůǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ƐŝŶĚ &ƌĂŐĞŶ ƵŶĚ ,ŝŶǁĞŝƐĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ǀŽŶ
ŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚǁŽƌĚĞŶ͘sŝĞůĞĚŝĞƐĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶĚĂƐƚǇƉŝƐĐŚĞ^ĐŚŝĐŬƐĂůƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͗ƐŝĞƐŝŶĚǁĞĚĞƌ
ƌŝĐŚƚŝŐŶŽĐŚĨĂůƐĐŚ͕ƐŽŶĚĞƌŶǁĞƌĚĞŶǀŽŶĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶďǌǁ͘'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚďĞǁĞƌƚĞƚ͘ƵĐŚŵĞŝŶŶƐĂƚǌǀŽŶŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐĂůƐŶĂĐŚŐĞͲ
ĨƌĂŐƚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞ ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞĞǁĞƌƚƵŶŐĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚĂďĞƌďĞŝĚĞŶĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŝŵƉćĚĂŐŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶƵŶĚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ^ǇƐƚĞŵtŝĚĞƌƐƚćŶĚĞĂƵƐůƂƐĞŶ͘^ŽǁĞŝƚŝĐŚĚĂŵŝƚĚŝĞƐƚĂĂƚͲ
ůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐƐĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĂŶƐƉƌĞĐŚĞ͕ŬĂŶŶŝĐŚŵŝĐŚĂƵĨĞŝŶĞĞŝŐĞŶĞsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝͲ
ĐŚƵŶŐ ĂƵƐ ĚĞŵ :ĂŚƌϮϬϬϬďĞƌƵĨĞŶ͘ Ɛ Őŝďƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĂŶĚĞƌĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕ ĚŝĞ
ćŚŶůŝĐŚĞŶƐćƚǌĞƉƵďůŝǌŝĞƌƚŚĂďĞŶ͘:ĞĚĞtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝƐǌŝƉůŝŶƵŶĚĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞ
ďŝůĚĞƚĞŝŶĞŶŬŬŽůůĞŬƚŝǀƵŶĚŚĂƚŝŚƌĞŶĞŝŐĞŶĞŶĞŶŬƐƚŝů͘^ŽŐĞƐĞŚĞŶŝƐƚŵĞŝŶŶͲ
ƐĂƚǌ ĞŝŶ ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌŶƐĂƚǌ ĂƵƐŵĞŝŶĞŶĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶĂůƐhŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕
ďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌƺƌŐĞƌ͕ĂďĞƌĂƵĐŚsĂƚĞƌ͘EŝĐŚƚǌƵůĞƚǌƚĚƵƌĐŚĞƌŶͲ
sŽŵ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ <ƵŶĚĞŶ ǌƵŵ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ
ůƐ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ ŝƐƚ ŵĂŶ ŚćƵĨŝŐ ĂƵĨ ƵƐƐĐŚĂƵ
ŶĂĐŚ <ƵŶĚĞŶ ƵŶĚ ƵĨƚƌćŐĞŶ͘ ^Ž ǁĂƌ ŝĐŚ ŝŵ :ĂŚƌ
ϮϬϬϬŝŶĞƌůŝŶĂƵĨĚĞƌŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶdĂŐƵŶŐĚĞƌ
/s'͘ ŝŶĞƌ ĚĞƌ ŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ ǁĂƌ ƌ͘ ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚĞƌĚĂŵĂůŝŐĞWƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/s'͘
>ĞŝĚĞƌ ŚĂƚƚĞ Ğƌ ǁĞĚĞƌ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶ ŶŽĐŚ ŝŶ
ƐĞŝŶĞƌ dćƚŝŐŬĞŝƚ ďĞŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ĞƌůŝŶͲ
ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ ƵĨƚƌćŐĞ ĂŶ ƵŶƐ ǌƵ ǀĞƌŐĞďĞŶ͕ ĚŽĐŚ
ďůŝĞďĞŶǁŝƌ ƵŶƐ ĚƵƌĐŚ &ĂĐŚŐĞƐƉƌćĐŚĞ ĂƵĨ ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ <ŽŶŐƌĞƐƐĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘
ƌƐƚǀŝĞů ƐƉćƚĞƌĞƌŐĂďƐŝĐŚĞŝŶĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚĚĞŵEĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵĨƺƌ
ĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘/ŵ:ĂŚƌϮϬϭϮǁĂƌĚŝĞǀŽŶƌ͘ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƌ /s' ĞŝŶĞ ĚĞƌ ĞƌƐƚĞŶ KƉĞŶͲ
ĐĐĞƐƐͲWƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ǁďǀͲKƉĞŶͲĐĐĞƐƐ͘ hŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ĚĞŶ ŐĞƐĐŚćĨƚůŝĐŚĞŶ
sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶŐŝŶŐĞƐĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚŵŝƌ ŝŵŵĞƌƵŵĚŝĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶŝŶƵŶĚĚƵƌĐŚŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐ͘
ϭϯϭ
 
ŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚƐĞŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŬŽŶŶƚĞ ŝĐŚƺďĞƌĚĞŶĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ'ĂƌƚĞŶǌĂƵŶďůŝĐŬĞŶƵŶĚĞŝŶŝŐĞ/ŵƉƵůƐĞĂƵƐĚĞŵƵƐůĂŶĚĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͘
Ƶŵ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ŵĞŝŶĞƐ ŶƐĂƚǌĞƐ ƐŽůůƚĞ ĚŝĞ ĨƌĞŝŚĞŝƚůŝĐŚĞ 'ƌƵŶĚŽƌĚŶƵŶŐ ĚĞƐ
'ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌĞƐƉƌćƐĞŶƚƐĞŝŶ͘ŝĞ'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚĞĂƵĨĚŝĞĨƌĞŝĞŶƚĨĂůƚƵŶŐĚĞƌWĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ;ƌƚ͘ϮͿʹĚĂƌĂƵƐĚŝĞsĞƌƚƌĂŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚƵŶĚƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞƐ,ĂŶĚĞůŶʹ͕
ĚĂƐĨƌĞŝĞ^ĐŚƵůǁĞƐĞŶ;ƌƚ͘ϰďƐ͘ϰͿ͕ĚŝĞsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚ;ƌƚ͘ϵďƐ͘ϭʹŝůͲ
ĚƵŶŐǀŽŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶͿƵŶĚĚĂƐZĞĐŚƚĂƵĨ ĨƌĞŝĞĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶĚ&ƌĞŝŚĞŝƚǀŽŵ
ǁĂŶŐǌƵĞŝŶĞƌďĞƐƚŝŵŵƚĞŶƌďĞŝƚ;ƌƚ͘ϭϮͿƐŽůůĞŶŚŝĞƌďĞƐŽŶĚĞƌƐĞƌǁćŚŶƚƐĞŝŶ͘
ŝĞƐĞ'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚĞƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞŶƺƌŐĞƌǀŽƌƺďĞƌŵćƘŝŐĞŶŝŶŐƌŝĨĨĞŶĚĞƐ^ƚĂĂƚĞƐ
ƵŶĚŐĞďĞŶŝŚŵǌƵŵŝŶĚĞƐƚŝĚĞĞůůĞ&ƌĞŝŚĞŝƚǌƵŵ,ĂŶĚĞůŶ͘
EĂƚƺƌůŝĐŚŚĂƚĚĞƌ^ƚĂĂƚƵŶƚĞƌtĂŚƌƵŶŐĚĞƌ'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚĞƵŶĚƵŶƚĞƌDĂƘŐĂďĞǀŽŶ
ƌƚ͘ϮϬďƐ͘ϭ;ͣŝĞƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŝƐƚĞŝŶĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞƌƵŶĚƐŽǌŝͲ
ĂůĞƌƵŶĚĞƐƐƚĂĂƚ͘͞ͿĚŝĞWĨůŝĐŚƚ͕ĚĂƐƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ>ĞďĞŶǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ŝĞƐĞƐƉŽůŝƚŝͲ
ƐĐŚĞ,ĂŶĚĞůŶĨŝŶĚĞƚĂƵĨĚƌĞŝďĞŶĞŶƐƚĂƚƚ͕ĚŝĞǌƵŶćĐŚƐƚŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚŐĞƚƌĞŶŶƚǌƵ
ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶƐŝŶĚ͘ƵĨĚĞƌŽďĞƌĞŶďĞŶĞŚĂƚĚĞƌ^ƚĂĂƚĞŝŶĞKƌĚŶƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ͕ĚŝĞ
ŶƵƌ ŝŚŵŵŝƚĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞƌ>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶǌƵƐƚĞŚƚ͘ƵƐŐĞŚĞŶĚǀŽŵ'ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌ
ƵŶĚǀŽŶĚĞŶ>ĂŶĚĞƐǀĞƌĨĂƐƐƵŶŐĞŶ͕ƐĞƚǌƚĞƌĚŝĞZĞŐĞůŶʹĂůƐŽĚŝĞ'ĞƐĞƚǌĞƵŶĚsĞƌͲ
ŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͘ƵĨĚĞƌŵŝƚƚůĞƌĞŶďĞŶĞŚĂƚĚĞƌ^ƚĂĂƚĞŝŶĞ'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ͘
ƵƌĐŚhŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌDŝƚƚĞů ǀŽŶ ĚĞŶ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ ǌƵ ĚĞŶǁĞŶŝŐĞƌ >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ ƐŽƌŐƚ Ğƌ Ĩƺƌ ĚŝĞŵĂƚĞƌŝĞůůĞ sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ ǀŽŶ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ
^ƚĂĂƚ ĂƵƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ ĂůůĞŶ ƺƌŐĞƌŶ ďǌǁ͘ ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ ƺƌŐĞƌŶ ǌƵ ƚĞŝů
ǁĞƌĚĞŶ ůĂƐƐĞŶǁŝůů͘ƵĨĚĞƌƵŶƚĞƌĞŶďĞŶĞ ŝƐƚ ĚĞƌ ^ƚĂĂƚ ƐĞůďƐƚ ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶĚĞƐ
KƌŐĂŶ͘ŝĞƐŐŝůƚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŝŵŚŽŚĞŝƚůŝĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚ͕ĚĞƌǀŽůůŬŽŵŵĞŶƵŶŐĞĞŝŐͲ
ŶĞƚŝƐƚĨƺƌĞŝŶĞŵĂƌŬƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞhŵƐĞƚǌƵŶŐ͘ůůĞŶŝĐŚƚŚŽŚĞŝƚůŝĐŚĞŶdćƚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶŬƂŶŶĞŶũĞĚŽĐŚƉƌŝŶǌŝƉŝĞůůŵĂƌŬƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ƐŽůĂŶŐĞĚŝĞ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚ ŐĞǁŽůůƚĞ sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŶŐĞďŽƚƐǀŝĞůĨĂůƚ ǌƵ ĞƌͲ
ǁĂƌƚĞŶ ŝƐƚ͘ƌŐćŶǌĞŶĚŚŝĞƌǌƵŬƂŶŶĞŶŝŶďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ&ćůůĞŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŝŵŝͲ
ŐĞŶƚƵŵ ĚĞƌ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ ,ĂŶĚ ƚćƚŝŐ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵŵŝŶĚĞƐƚ ďĞŝ ĚĞƌ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ 'ĞŝƐƚĞƌ͘ ŝĞ ĞŝŶĞŶ ǁŽůůĞŶ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ǀŝĞů ŝŶ ĚĞƌ
ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐƐŐĞǁĂůƚ ĚĞƐ ^ƚĂĂƚĞƐ ƐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚĞƌ &ƌĞŝŚĞŝƚ ĚĞƌ ƺƌŐĞƌ
ďǌǁ͘ ĚĞƐDĂƌŬƚĞƐ ĚĞŶ sŽƌǌƵŐ ŐĞďĞŶ͘ ĂƐ ŝƐƚ ŶƐŝĐŚƚƐƐĂĐŚĞ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĨĂĐŚ
ĨĂůƐĐŚŽĚĞƌƌŝĐŚƚŝŐ͘ŝĞ&ƌĂŐĞŶĂĐŚĚĞƌdƌćŐĞƌƐĐŚĂĨƚĚĞƌƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐŝƐƚũĞĚŽĐŚ
ŐĞƚƌĞŶŶƚǀŽŶĚĞŵhŵĨĂŶŐĚĞƌ'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐĚƵƌĐŚĚĂƐDĂƘĚĞƌhŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
ǌƵďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘
sŽƌĚŝĞƐĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝƐƚŶƵŶĚŝĞŝůĚƵŶŐƵŶĚŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐǌƵďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘
ƐŝƐƚƵŶďĞƐƚƌĞŝƚďĂƌ͕ĚĂƐƐĚĞƌ^ƚĂĂƚĂƵĨĚĞƌŽďĞƌĞŶďĞŶĞZĞŐĞůŶƐĞƚǌƚ͕ǁŝĞǌƵŵ
ĞŝƐƉŝĞů ĚŝĞ ^ĐŚƵůƉĨůŝĐŚƚ͕ ĚŝĞYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ŝŵ ;WĨůŝĐŚƚͲͿ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐ
dćƚŝŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƺƐƐĞŶ͘ Ɛ ŝƐƚǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ƵŶďĞͲ
ƐƚƌĞŝƚďĂƌ͕ ĚĂƐƐĚĞƌ ^ƚĂĂƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚĞŶhŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ ĨŝŶĂŶͲ
t͘ƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ
ϭϯϮ
 
ǌŝĞůůĞDŝƚƚĞůďĞƌĞŝƚƐƚĞůůĞŶŵƵƐƐ͕ƵŵŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐĨƺƌĂůůĞǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ
ǌƵ ƐƚĞůůĞŶ͘ ŝĞƐĞDŝƚƚĞů ŬƂŶŶĞŶ ƵŶƚĞƌ hŵƐƚćŶĚĞŶ ƐŽǌŝĂů ŐĞƐƚĂĨĨĞůƚǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŽͲ
ǁĞŝƚĚŝĞƐĚƵƌĐŚĚŝĞĞƐƚĞƵĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ŽĐŚďĞŝĚĞƌ&ƌĂŐĞ
ĚĞƌƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͕ĂůƐŽĚĞƌĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕ŬĂŶŶĞƐǌƵͲ
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ĚŝĞƐ ĞŝŶĞŶ ǌƵ ŚŽŚĞŶ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ ƵĨǁĂŶĚ ĞƌĨŽƌĚĞƌĞ͕ ŬĂŶŶ ĞŶƚŐĞŐĞŶ ŐĞŚĂůƚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚũĞĚĞƌƺƌŐĞƌĞŝŶĞ<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŬĂƌƚĞŚĂƚ͕ŵŝƚĚĞƌ
ĞƌŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŝŶŶƐƉƌƵĐŚŶĞŚŵĞŶŬĂŶŶ͕ǀŽŶĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶĂŚͲ
ůƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶŐĂŶǌǌƵƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͘^ŽĞŝŶ^ǇƐƚĞŵŝƐƚĂůƐŽŵĂĐŚďĂƌ͘
ŝŶŐĞůƂƐƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶĚŝĞƐĞƐŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶďĞŝĂůůĞŶŝůĚƵŶŐƐĂŶďŝĞƚĞƌŶ͕ĚŝĞ
ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ sŽƌŐĂďĞŶ ǌĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ŚĂďĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƌďƌĂĐŚƚĞ >ĞŝƐƚƵŶŐ
ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘ŝĞƐŐŝůƚŶƵƌĨƺƌŶŐĞďŽƚĞ͕ĚŝĞĂůƐŝůĚƵŶŐŽĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ
ǌĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚĚŝĞŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕Ě͘ Ś͘ ĂƵĐŚ ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ͕ ĂďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ EŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚ ĚĂĚƵƌĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ĞŝŶŝŐĞ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ŶŐĞďŽƚĞ ůĞŐĂůŝƐŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘mďƌŝŐĞŶƐ ŝƐƚĚŝĞĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚƐǁŝƌŬůŝĐŚEĞƵĞƐ͕ĚĂƐĐŚŽŶũĞƚǌƚĚĞƌ
^ƚĂĂƚ DĂƘƐƚćďĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƌďƌŝŶŐƵŶŐ ǀŽŶ ŝŚŵ ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚĞƌ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐĞƚǌƚ͘ Dŝƚ
ĚĞŵ ŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶǁĂŶĚĞƌĞƌ ĚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ ^ƉƌĂĐŚŬƵƌƐ
ůĞŝƐƚĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂů ƐĐŚǁĂĐŚĞ &ĂŵŝůŝĞ ĚĞŶDƵƐŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕ ĚĞƌƌďĞŝƚƐůŽƐĞ ƐĞŝŶĞ
ŶƉĂƐƐƵŶŐƐĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐƵŶĚĚĞƌ&ĂĐŚĂƌďĞŝƚĞƌƐĞŝŶĞŶDĞŝƐƚĞƌŬƵƌƐ͘EƵƌĚĞƌŬĂĚĞͲ
ŵŝŬĞƌ ĂƵƐ ĞŝŶĞƌ ŬĂĚĞŵŝŬĞƌĨĂŵŝůŝĞ ŚĂƚ ŝŶ ĚĞŵ ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ ^ǇƐƚĞŵ ĚĞƌ ŝůͲ
ĚƵŶŐƐĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĚĂƐEĂĐŚƐĞŚĞŶ͕ǁĞŝůĞƌ ŝŵsĞƌŚćůƚŶŝƐ ǌƵŵďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ^ǇƐͲ
ƚĞŵǁĞŶŝŐĞƌďĞŝƚƌĂŐƐĨƌĞŝĞ>ĞŝƐƚƵŶŐďĞŬŽŵŵƚŽĚĞƌŵĞŚƌ'ĞůĚĂƵĨǁĞŶĚĞŶŵƵƐƐ
ĂůƐďŝƐŚĞƌʹƐĐŚĂĚĞĨƺƌĚŝĞǀŝĞůĞŶWŽůŝƚŝŬĞƌĨĂŵŝůŝĞŶƵŶĚĂŶĚĞƌĞĞƚĂďůŝĞƌƚĞƺƌŐĞƌ͘
t͘ƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ
ϭϯϰ
 
ƵƐĚŝĞƐĞƌZŝĐŚƚƵŶŐƵŶĚĂƵƐĚĞŵƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŝƐƚĂƵĐŚĚĞƌtŝͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŐĞŐĞŶƐŽĞŝŶDŽĚĞůůǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ͣĂƐŐĞŚƚŶŝĐŚƚ͕͘͞ǁĞƌĚĞŶǀŝĞůĞƐĂŐĞŶ
ƵŶĚƌĞĚĞŶ;ƵŶďĞǁƵƐƐƚ͍ͿĚĞƌƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐĚĂƐtŽƌƚ͘sŝĞůĞŝůĚƵŶŐƐƚƌĞŝďĞŶĚĞŚĂͲ
ďĞŶƐŝĐŚĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ŝŶĚĞŶƐƚĂĂƚůŝĐŚĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚĞŶŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶŵŝƚ ŝŚͲ
ƌĞŶĨĞƐƚĞŶ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕ǀŽŶĚĞŶtćĐŚƚĞƌŶĚĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶŐĂŶǌǌƵƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͘Ɛ
Őŝďƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ ĚŝĞ sŽůŬƐŚŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ ƵŶĚ ŬŽŵŵƵŶĂůĞ
DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞŶ͕ĚŝĞ ƐŝĐŚĚƵƌĐŚĂƵƐŶĂĐŚĚĞŵĞĚĂƌĨ ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͘ƵĐŚĚŝĞ ƐƚĂĂƚůŝͲ
ĐŚĞŶ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶŚĂƚƚĞŶƐĐŚŶĞůů ŐĞůĞƌŶƚ͕ ƐŝĐŚŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŶ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞsĞƌǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌ ^ƚƵĚŝĞŶŐĞďƺŚƌĞŶ ǌƵ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘ŝĞEĂĐŚĨƌĂŐĞƌ ŚĂƚƚĞŶ
ŶƵŶŵĞŚƌĞŝŶŐĞǌŝĞůƚĞƐ/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘ƐŐĞŚƚĂůƐŽĚŽĐŚ͊
ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƐƌŐƵŵĞŶƚ͕ǁĂƐŝĐŚŝŶǀŝĞůĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚĞŶĂƵƐĚĞŵ<ƌĞŝƐĚĞƌ&ƺƌƐŽƌͲ
ŐĞŶĚĞŶŐĞŚƂƌƚŚĂďĞ͕ŝƐƚ͕ĚĂƐƐŐĞƌĂĚĞĚŝĞĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶŐĂƌŶŝĐŚƚǁŝůůĞŶƐƐĞŝĞŶ͕ŝůͲ
ĚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŝŶŶƐƉƌƵĐŚǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ĂƐǁŝƌĚǁŽŚů ŝŶĞŝŶŝŐĞŶ&ćůůĞŶ
ƐŽ ƐĞŝŶ ƵŶĚ ƐŽ ďůĞŝďĞŶ͕ ĂďĞƌ ŝƐƚ ŬĞŝŶƌŐƵŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞŵĂƚĞƌŝĞůůĞƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ
ǀŝĞůĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘DŝƚĚĞŵŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶŬĂŶŶĂƵĐŚŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶŐĞͲ
ŬĂƵĨƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞǀŽŶƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ^ƚĞůůĞŶĞƌďƌĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ƐŬĂŶŶĂůƐŽ
ŶŝĐŚƚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ŶƵƌ ďĞƐƐĞƌǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞƐ Őŝůƚ ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ Ĩƺƌ ũĞŶĞ͕ ĚŝĞ
ĂŬƚŝǀŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚŝŶŬůĞŝŶĞŶ^ĐŚƌŝƚƚĞŶŝŚƌĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͘
ŝĞƐƐŽůůƚĞĚŽĐŚĨƺƌĚŝĞǀŝĞůĞŶ&ƺƌƐŽƌŐĞŶĚĞŶŽďĞƌƐƚĞƐŝĞůƐĞŝŶƵŶĚŝŚƌĞĞŝŐĞŶĞŶ
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶŝŶĚĞŶ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚƚƌĞƚĞŶůĂƐƐĞŶ͘
ĂƐ ŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶ ŬĂŶŶ ƺďƌŝŐĞŶƐ ĂƵĐŚ ĚĂƐ WƌŝŶǌŝƉ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐƐƚĂĂƚĞƐ ŵŝƚ
ĚĞŵƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƐǀĞƌďŽƚǌǁŝƐĐŚĞŶƵŶĚƵŶĚ>ćŶĚĞƌŶƵŵƐĞƚǌĞŶŚĞůĨĞŶ͘ŝĞ
>ćŶĚĞƌŵŝƚŝŚƌĞƌŝůĚƵŶŐƐŚŽŚĞŝƚƐŽƌŐĞŶŝŶ<ĞŶŶƚŶŝƐĚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞŶƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ
Ĩƺƌ ĚŝĞ'ƌƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ ĞŐĂů Žď ƐŝĞ ŝŶ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌ
ŽĚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞƌ dƌćŐĞƌƐĐŚĂĨƚ ƐŝŶĚ͘ Ğƌ ƵŶĚ Śćůƚ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ ŬŽŵƉůĞƚƚ ŚĞƌĂƵƐ ƵŶĚ
ƐŽƌŐƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶƐ͕ ĚĂƐ ĚĂĚƵƌĐŚ ǁĞĚĞƌ ǌĞŝƚůŝĐŚ
ŶŽĐŚƌćƵŵůŝĐŚŐĞďƵŶĚĞŶŝƐƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶĚŽƌƚŚŝŶĨůŝĞƘƚ͕ǁŽƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŝŶĞŶĂĐŚŐĞͲ
ĨƌĂŐƚĞŝůĚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐŝŶŶƐƉƌƵĐŚŐĞŶŽŵŵĞŶǁŝƌĚ͘ĂŵŝƚŬƂŶŶƚĞǀŝĞůƺƌŽŬƌĂͲ
ƚŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ sĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ŝŵ ũĞƚǌŝŐĞŶ ^ǇƐƚĞŵ ĂďŐĞďĂƵƚ ǁĞƌĚĞŶ
;,ŽĐŚƐĐŚƵůƉĂŬƚ͕ <ŝƚĂͲ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƵƐǁ͘Ϳ͘ŝĞƐĞƌďďĂƵǁƺƌĚĞŵĞŚƌ<ƌćĨƚĞ ĨƌĞŝͲ
ƐĞƚǌĞŶ͕ĂůƐĚƵƌĐŚĚŝĞŝůĚƵŶŐƐĐĂƌĚƵŶĚĨƺƌĚŝĞsĞƌǁĂůƚƵŶŐĚĞƐŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶƐ
ďĞŶƂƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ ǌĞŶƚƌĂůĞsĞƌǁĂůƚƵŶŐ ŬƂŶŶƚĞ ĚƵƌĐŚ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ;ƵŶĚĞƐͲͿ
ĞŚƂƌĚĞŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ;ǌ͘͘<ŝŶĚĞƌŐĞůĚƐƚĞůůĞͿ͘
ŝůĚƵŶŐƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐĂůƐŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐďĞŬŽŵŵĞŶƐŽĞŝŶĞŶĨƺƌĂůůĞĞƌŬĞŶŶďĂͲ
ƌĞŶtĞƌƚ ;WƌĞŝƐͿƵŶĚǁĞƌĚĞŶ͕ǁŝĞĂƵĐŚĂŶĚĞƌĞ'ƺƚĞƌ͕ĞŝŶĞĞƌŚƂŚƚĞtĞƌƚƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐĞƌĨĂŚƌĞŶ͘ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƺƌŐĞƌǁĞƌĚĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŝŐŵŝƚŝŚƌĞŵ'ƵƚŚĂͲ
ďĞŶƵŵŐĞŚĞŶƵŶĚĞƐŝŶŝůĚƵŶŐƵŵƐĞƚǌĞŶ͕ĚŝĞŝŚŶĞŶƵŶĚĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚŶƵƚǌƚʹ
ŝŶĚŝĞƐĞƌZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ͘:ĞŶĞƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ͕ĚŝĞǁĞŝƚĞƌŚŝŶĞŝŶƵŶƐŽǌŝĂůĞƐƵŶĚƵŶĨůĞͲ
ϭϯϱ
 
ǆŝďůĞƐŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵŚĂďĞŶǁŽůůĞŶ͕ŝŶĚĞŵŝůĚƵŶŐŬĞŝŶĞŶtĞƌƚďǌǁ͘WƌĞŝƐŚĂƚ͕
ŬƂŶŶĞŶũĂĂƵĨĚŝĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐǀŽŶ'ĞďƺŚƌĞŶƵŶĚĚŝĞƵŶĚĞƐŵŝƚƚĞůǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘^ŝĞ
ǁĞƌĚĞŶ ŝŚƌĞŶ ƺƌŐĞƌŶ ĚĂƐ ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ ĞƌŬůćƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ /ŚƌĞ ƺƌŐĞƌǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ
ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶĞďĞŶďĞŝƉƌŝǀĂƚĞŶŶďŝĞƚĞƌŶƵŶĚŝŶĂŶĚĞƌĞŶƵŶĚĞƐůćŶͲ
ĚĞƌŶŶĂĐŚĨƌĂŐĞŶ͘
ƵƌĐŚ ĚŝĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚŝŐŝƚĂůĞƌ DĞĚŝĞŶ ƵŶĚ EĞƚǌĞ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ
>ĞƌŶŵĞĚŝĞŶĞŶƚƐƚĞŚĞŶƵŶĚĚĂŵŝƚĂƵĐŚĚŝĞŝůĚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘ /ŶŶŽͲ
ǀĂƚŝǀĞ ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵƐĂƚǌĂŶŐĞďŽƚĞ ŵĂĐŚĞŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ
ƉƌŽĨŝůŝĞƌĞŶ͕ ŽŚŶĞ ĂƵĨ ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞDŝƚƚĞůǌƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ ǁĂƌƚĞŶ ǌƵ ŵƺƐƐĞŶ͘ ŝĞ
>ĞƌŶĞŶĚĞŶŬƂŶŶĞŶĂƵĐŚƐŝĞĂƵƐĚĞŵŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶďĞǌĂŚůĞŶ͘
DŝƚĚĞŵŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶǁƺƌĚĞŶƐĞůďƐƚďĞŝŐůĞŝĐŚĞŶƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐƐďƵĚͲ
ŐĞƚƐƵŶŐĞĂŚŶƚĞ<ƌćĨƚĞĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚ͘ƐǁćƌĞĞŝŶĞŝƚƌĂŐǌƵƌƐŽǌŝĂůĞŶ'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕
ǌƵƌ&ƌƺŚĨƂƌĚĞƌƵŶŐǀŽŶ<ŝŶĚĞƌŶ͕ǌƵƌ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶǀŽŶDŝŐƌĂŶƚĞŶ͕ǌƵƌ^ƚćƌŬƵŶŐĚĞƌ
ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐ͕ ǌƵƌEĂĐŚƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ &ĂĐŚŬƌćĨƚĞŶ͕ ǌƵŵ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ
>ĞƌŶĞŶƵŶĚǌƵƌDŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘ƐǁćƌĞĞŝŶ'ĞǁŝŶŶ
ĨƺƌĚŝĞƺƌŐĞƌ͕ĚŝĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚĚĂŵŝƚĂƵĐŚ ĨƺƌĚŝĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘ƵĐŚĚŝĞƐĞƌ
ŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐŚĂƚďĞŐŽŶŶĞŶʹŶŝĐŚƚĞƌƐƚ ũĞƚǌƚƵŶĚŶŝĐŚƚĞƌƐƚŵŝƚĚŝĞƐĞŵĞŝͲ
ƚƌĂŐ͘
^ŽŵƂĐŚƚĞ ŝĐŚ ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌ ĚĞƐ ^ĂĐŚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŝŐĞŶƌĂƚƐŝůĚƵŶŐďĞŝĚĞƌ,ĂŶƐͲƂĐŬůĞƌͲ^ƚŝĨƚƵŶŐͣ&ƺƌĞŝŶǀĞƌćŶĚĞƌƚĞƐ^ǇƐƚĞŵ
ĚĞƌŝůĚƵŶŐƐĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͞ĂƵƐĚĞŵ:ĂŚƌϭϵϵϴƵŶĚĚĂƌĂƵƐĚƌĞŝƵƐƐĂŐĞŶǌŝƚŝĞƌĞŶ͗
ϭ͘ ŝĞŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞŶDƵƐƚĞƌĚĞƌsĞƌƚĞŝůƵŶŐƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌDŝƚƚĞůŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶŶŝĐŚƚĚĞŵƐŽǌŝĂůƐƚĂĂƚůŝĐŚŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚĞŶŶƐƉƌƵĐŚ
ĂƵĨsĞƌƚĞŝůƵŶŐƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͘
Ϯ͘ ƌĞŵƉĨŝĞŚůƚĚĂŚĞƌ͕ĚŝĞďĞƌĞŝƚĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚĞŶŶƐćƚǌĞĚĞƐŝůĚƵŶŐƐƐƉĂƌĞŶƐ͕ĚĞƐ
ŝůĚƵŶŐƐĚĂƌůĞŚĞŶƐƵŶĚĚĞƐŝůĚƵŶŐƐŐƵƚƐĐŚĞŝŶƐǌƵĞŝŶĞŵĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ/ŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ͕ĚĞŵŝůĚƵŶŐƐŬŽŶƚŽ͕ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĨĂƐƐĞŶ͘
ϯ͘ ǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ&ŽƌŵĞŶ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌƵŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐ
ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ƌŝƚƚĞ Őŝďƚ ĞƐ ĞŝŶĞ &ƺůůĞ ǀŽŶDŝƐĐŚĨŽƌŵĞŶ͘ ^ŝĞ ďŝĞƚĞŶ ĚŝĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ŝŵĞƌĞŝĐŚĚĞƌ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ /ŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞŶƐŽǁŝĞĚĂƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚƌŝƚƚĞƌŵŝƚƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐǌƵǀĞƌďŝŶͲ
ĚĞŶ͘
,ŽĨĨĞŶƚůŝĐŚĨŝŶĚĞŶƐŝĐŚǁĞŝƚĞƌŚŝŶǀŝĞůĞŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞDĞŶƐĐŚĞŶǌƵŵŽŚƌĞŶĚĞƌĚŝͲ
ĐŬĞŶƌĞƚƚĞƌ͘
t͘ƌŶĚƚĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ
ϭϯϲ
 
WK>/zKE^K/>/EEKsd/KE/Ed,Wh>/^Zs/
^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ͕ǆĞĐƵƚŝǀĞŝƌĞĐƚŽƌĂŶĂĚŝĂŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
;ϭϵϴϲͲϭϵϵϳͿ͕sŝĐĞʹWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨ/s'ͬ/K^W;ϭϵϵϭͲϭϵϵϵͿ
dŚĞĂŝŵŽĨ ƚŚŝƐƉĂƉĞƌ ŝƐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂ ŐĞŶĞƌŝĐƉŽůŝĐǇ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŝƌ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
ĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ^ŽĐŝĂů/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
tŚĂƚŝƐĂƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝƐĂŶĞǁůĂǁ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽƌƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞƚŚĂƚĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚƉĞŽƉůĞƌĞůĂƚĞ ƚŽƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŽƌ ƚŽĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌ͕ĞŝƚŚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇŽƌĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘
ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ůĂǁƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ůĂǁƐ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ ŚĞĂůƚŚ͕ ĞƋƵŝƚǇ͕ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ǁĞůĨĂƌĞ͕ ůĂďŽƵƌ
ůĂǁƐ͕ďŝůůƐŽĨƌŝŐŚƚƐĨƌĞĞĚŽŵƐĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇƐĐŚŽŽůĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕
ůŝĐĞŶƐŝŶŐŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕ĐƌŝŵĞ͕ƉĂƌŽůĞĂŶĚƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕ůĂǁƐĂŐĂŝŶƐƚĐƌƵĞůƚǇƚŽĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕ĂŶĚƚƌĂĨĨŝĐůĂǁƐ͘
ǆĂŵƉůĞƐŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ͗ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚďƌĂŶĐŚĞƐ͕ ƐĐŚŽŽůƐ͕ ůĂǁĐŽƵƌƚƐ͕ ůĂďŽƵƌƵŶŝŽŶƐ͕ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ
ŽĨĞŶƋƵŝƌǇ͕ƉƌŝƐŽŶƐ͕ƉŽůŝĐĞĨŽƌĐĞ͕ŚŝůĚƌĞŶΖƐŝĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕ŽŵďƵĚƐŵĂŶ͕ ƚŚĞzĂŶĚ
ďĂŶŬƐ͘DĂŶǇŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵĂǇďĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐŽĨ ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞĂŶĚĂƵƚŚŽƌŝƚǇŽĨĂŶĞǆŝƐƚŝŶŐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐƚŚĂƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŝŶĐůƵĚĞ͗ĐŽŵƉƵƚĞƌĂƐƐŝƐƚĞĚƌĞŐŝƐƚƌĂͲ
ƚŝŽŶ͕ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ƚƌŝĂůďǇũƵƌǇ͕ƐĞĐƌĞƚďĂůůŽƚ͕ŵĞĞƚŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ƚĞĂĐŚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͕
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ͕ĂŶĚĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕
ŵĂũŽƌŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƵƐƵĂůůǇƌĞƋƵŝƌĞƐĂŶĞǁůĂǁ;ŽƌƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐͿ͕ŶĞǁŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŶĞǁƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁŽƌŬŝŶŐŝŶŚĂƌŵŽŶǇ͘
ĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚ / ŚĂǀĞďĞĞŶ ĨƌŝĞŶĚƐ ĨŽƌ ϯϬ ǇĞĂƌƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƚŝŵĞǁĞ ĂŶĚ ŽƵƌǁŝǀĞƐŵĞƚ ŝŶ ƵďƌŽǀŶŝŬ Ăƚ ĂŶ
/s' ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ tĞ ŚĂǀĞ ǀŝƐŝƚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͛Ɛ
ŚŽŵĞƐ ĂŶĚ ƐŚŽǁŶ ĞĂĐŚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĂŶĚ ĂƌƚŝƐƚŝĐ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐŽĨŽƵƌŚŽŵĞĐŝƚŝĞƐ͘ĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚ / ƐĞƌǀĞĚ
ŽŶƚŚĞ/s'ŽĂƌĚŽĨŝƌĞĐƚŽƌƐ͕ŚĞĂƐWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚ
ŵĞĂƐsŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͘
ϭϯϳ
 
 ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ůĂǁ ĐŽƵƌƚ͕ ƐĐŚŽŽů͕ ŵƵŶŝĐŝƉĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ Žƌ
ƉƌŝƐŽŶ͕ƐƉĂǁŶƐŵĂŶǇĂŶĐŝůůĂƌǇŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐƚŚĂƚƵůƚŝŵĂƚĞůǇĐƌĞĂƚĞĂƐŽĐŝĂůƐǇƐƚĞŵ͘
&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ƚŚĞƐŽĐŝĂůƐǇƐƚĞŵĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƌŽƵŶĚƚŚĞĐŝǀŝůůĂǁĐŽƵƌƚŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞ
ũƵĚŐĞ͕ũƵƌǇ͕ůĂǁǇĞƌ͕ƉůĞĂ͕ĐŽƌŽŶĞƌ͕ũƵƐƚŝĐĞŽĨƚŚĞƉĞĂĐĞ͕ĐŽĚĞŽĨůĂǁ͕ůĂǁƐĐŚŽŽůƐ͕
ĞƚĐ͘ĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵǁĂƐ ŝƚƐĞůĨĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ďƵƚĂĚĂƉƚĞĚƚŽ Ĩŝƚ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ ĂĐŚ ƐŽĐŝĂů ƐǇƐƚĞŵ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘ ^ŽŵĞ
ƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇǁĞůůĚĞǀĞůŽƉĞĚƐƵĐŚĂƐƚŚĞůĂǁ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐǇƐƚĞŵƐͲƐƵĐŚ
ĂƐŝŶƚƌĂŐƌŽƵƉƌĞůĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞĨĞǁŵĞƚŚŽĚƐƚŽƌĞůǇŽŶ͘
EĞĞĚĨŽƌƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ůů ůĂǁƐ͕ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƵŶŝƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂǀĞ
ĐŽŵĞĂďŽƵƚĂƐƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨ ŝĚĞĂƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵĞǀĞŶƚƐŽǀĞƌƚŚĞĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕ĚĞĐͲ
ĂĚĞƐĂŶĚǇĞĂƌƐ͘DĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŚĂǀĞƐƚŽŽĚƚŚĞƚĞƐƚŽĨƚŝŵĞǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐĂƌĞĚŝĨĨŝͲ
ĐƵůƚ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ ƚŽŵŽĚĞƌŶ ůŝĨĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ĐƌǇ ŽƵƚ ĨŽƌ ŶĞǁ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚůĂǁƐŽƌƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƌĞĂƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
ϭ͘ ŐŝƚĂƚŝŽŶďǇƐƉĞĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚŐƌŽƵƉƐ͘'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇĨĂĐĞĚǁŝƚŚ
ƉĞƚŝƚŝŽŶƐĨŽƌĐŚĂŶŐĞƐŝŶůĂǁƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĨƌŽŵŐƌŽƵƉƐƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƐƵĞƐ͕ŵĞĚŝĐĂůƵƐĞŽĨŝůůĞŐĂůĚƌƵŐƐ͕ƐĞŶŝŽƌĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ĂƐͲ
ƐŝƐƚĞĚƐƵŝĐŝĚĞ͕ĂďŽƌƚŝŽŶ͕ĞƋƵŝƚǇŐƌŽƵƉƐ͕ĂŶĚŵĂŶǇŵŽƌĞ͘
Ϯ͘ EĞĞĚƚŽĐƵƚĐŽƐƚƐ͘'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐďĞůŝĞǀĞƚŚĞǇŵƵƐƚƌĞĚƵĐĞĐĞƌƚĂŝŶďĞŶĞĨŝƚƐŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽƐƚƐ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƚŝŶƵĂů ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
dŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚƚŽŝŶǀĞŶƚŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞĂŶƐŽĨĚĞůŝǀĞƌŝŶŐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ϯ͘ WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐƌĂŝƐĞĚďǇŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘dŚĞǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ
ĞŶĂďůĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚǁĞďƐŝƚĞƐ ƚŚĂƚ
ĚĞůŝǀĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĨŽƌƉƌŽŐƌĂŵƐŽƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ĞƚĐ͕͘ƚŚĂƚǁĞƌĞĨŽƌͲ
ŵĞƌůǇĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇƐƚĂĨĨŝŶŽĨĨŝĐĞƐ͘&ƵůůƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐŚĂǀĞŶŽƚǇĞƚďĞĞŶƌĞĂůŝǌĞĚ͘
ϰ͘ ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĐŚĂŶŐĞƐ͘ŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐŝŵŵŝŐƌĂŶƚŐƌŽƵƉƐ͕
ŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐĞŶŝŽƌĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƵŐŐĞƐƚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇŝŶƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ϱ͘ WŽůŝĐǇ&ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘^ŽŵĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŚĂǀĞŵĂũŽƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐƚŚĂƚĐŽŶƐƵŵĞǀĞƌǇĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐďƵƚ ĨŽƌǁŚŝĐŚ
ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽƉŽůŝĐŝĞƐ͘Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ
ǀĞƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƐƚĂĨĨ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ďĞůŽǁ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă
ŶĞĞĚĨŽƌĂĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲǁŝĚĞƉŽůŝĐǇĂŶĚĂƐƚĂĨĨƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵ͘dŚŝƐŵĂǇƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨŶĞǁŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐďƌĂŶĐŚ
^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ
ϭϯϴ
 
ŽĨƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂŶĚŝŶƌĞŐŝŽŶĂůŽĨĨŝĐĞƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐƚĂĨĨƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƐƵƉĞƌǀŝͲ
ƐŝŽŶ͘dŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶƚŚĞŽĨĨŝĐĞƐŵĂǇĂůƐŽŵĂŬĞƐŝŵŝůĂƌ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
ϲ͘ dŚĞƌĞǁŝůůďĞƚŝŵĞƐǁŚĞŶŝƚǁŝůůďĞĂĚǀŝƐĂďůĞƚŽĐŽŶĚƵĐƚĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƉŽƐͲ
ƐŝďůǇŝŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĂŶĂĚŝĂŶĨĞĚͲ
ĞƌĂů ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƉƌŽͲ
ǀŝŶĐŝĂůĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂĚƵůƚĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĐĞŶƚƌĞƐĂƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƚĂƚŝŽŶƐ ƚŽĐƌĞĂƚĞĂŶĚƚĞƐƚ ĐŽƵƌƐĞƐ ĨŽƌƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ
ǁŽƌŬĞƌƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞƐ ƐŽ ĐƌĞĂƚĞĚ ǁĂƐ >ŝĨĞ ^ŬŝůůƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĂĚŝĂŶ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů ĂŶĚ ĨĞĚĞƌĂů ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ŚĞĂůƚŚ͕ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞͿ
ǁĂŶƚĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚĞůĞ͕ĂŶĚũŽŝŶƚƉƌŽũĞĐƚƐǁĞƌĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘
ϳ͘ ůŝĞŶƚŶĂůǇƐŝƐ͘/ƚŝƐƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐŚŽǁůŝƚƚůĞƐŽŵĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŬŶŽǁĂďŽƵƚƚŚĞŝƌ
ĐůŝĞŶƚƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ŚĞĂůƚŚ͕ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕ ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͕ ĞƚĐ͘ ĂŶĚ ǇĞƚ ƚŚĞǇ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌŝŶĐŽŵƉůĞƚĞǀŝĞǁƐŽĨƚŚĞĐůŝĞŶƚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚĞƉŽůŝĐǇďƌĂŶĐŚŽĨƚŚĞĂͲ
ŶĂĚŝĂŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽƉŽƐĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞĐƵƌŝƚǇŵĞĂƐƵƌĞƐŝŶƚŚĞĨĂĐĞ
ŽĨĞǆƉĞĐƚĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶƚŚĞďĞůŝĞĨƚŚĂƚƵŶĞŵƉůŽǇĞĚǁŽƌŬĞƌƐ
ǁŽƵůĚƌŝŽƚ͘EŽƚŚŝŶŐĐŽƵůĚďĞĨƵƌƚŚĞƌĨƌŽŵƚŚĞƚƌƵƚŚ͘hŶĞŵƉůŽǇĞĚǁŽƌŬĞƌƐĂƌĞ
ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ ĂŶĚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ďůĂŵĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƉůŝŐŚƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ůĞĨƚ
ƐĐŚŽŽůĞĂƌůǇŽƌĚŝĚŶŽƚǁŽƌŬĚŝůŝŐĞŶƚůǇ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă ůĂƌŐĞ ĚƌŽƉŽƵƚ ƌĂƚĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ
ĂĚƵůƚƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĨŽƌĂƚŚŽƌŽƵŐŚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨĐůŝĞŶƚƐĂŶĚ
ĂůƐŽŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁŝůů ďĞŽĨĨĞƌĞĚ͘DŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚŝƐ͕
ƚŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂŶĚ
ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇĂƌĞ ĨƵůůǇ ĐĂƉĂďůĞŽĨǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞĐůŝĞŶƚƐ ƚŽŵĞĞƚ ƚŚĞŝƌĂŶĚĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚĂůŐŽĂůƐ͘
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶKƉƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ǁŝůů ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĨŽƵƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͗
&ƌŽŶƚůŝŶĞtŽƌŬĞƌƐ͖ŽŶƚƌĂĐƚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͖ĂŶ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƌĂŶĐŚ͕ĂŶĚĂŶǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů ^ƚĂƚŝŽŶ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŶĞǁĂů ŽĨ ƐŽĐŝĂů
ƉƌŽŐƌĂŵƐƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞǇŵĞĞƚƚŚĞŶĞĞĚƐĂŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
Ăƚ ƌŝƐŬ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘  dǇƉŝĐĂůůǇ͕ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐŚĂǀĞŶŽƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͘EŽƌ ĚŽ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞĂŶ ͞ĞĂƌůǇǁĂƚĐŚ͟ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŚĂƚ ƐĐĂŶƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƐŽĐŝĂů
ƉƌŽũĞĐƚƐĨŽƌ ŝĚĞĂƐǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞǇŽĨƚĞŶĚŽ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ĨƵŶĚ ƐŵĂůů ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŝƐŽůĂƚĞĚƉƌŽũĞĐƚƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽŝŶŶŽǀĂƚĞŝŶƚŚĞŝƌŵĞƚŚŽĚƐĂƐůŽŶŐĂƐƚŚĞǇĂďŝĚĞ
ďǇƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛ƐũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘
ϭϯϵ
 
&ƌŽŶƚůŝŶĞ/ŶŶŽǀĂƚŽƌƐ
ĨĞǁŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ŶŽƚĂďůǇ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂ;ZĂĚĞďĞϮϬϬϵͿ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ;ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ŽĨ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕/ŶĚƵƐƚƌǇ͕^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚϮϬϬϵͿ͕^ŝŶŐĂƉŽƌĞ;WƌŝŵĞŵŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ
ŽĨĨŝĐĞ ϮϬϬϵͿ ĂŶĚ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ;,D'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ϮϬϬϵͿ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶďǇĨƌŽŶƚůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐ͘
dŚĞƐĞǁĞƌĞďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐǁĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞĂŶĚŚĂǀĞ
ŝĚĞĂƐ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌǁŽƌŬ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ Žƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůďƵƚĂƌĞŶŽƚŵĂŬŝŶŐƚŚĞŝƌƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŬŶŽǁŶďĞĐĂƵƐĞŽĨƉĞĞƌ
ŽƌƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƐƚĂƚƵƐƋƵŽ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǇŵĂǇďĞĂǁĂƌĞŽĨǁŽƌŬĞƌƐǁŚŽĚŝĚƉƌŽƉŽƐĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂƐ
Ă ƌĞƐƵůƚǁĞƌĞ ďĂĚůǇ ƚƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ
ĨƌŽŶƚůŝŶĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ĨŽƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ŽŶŐĞƌ
ϮϭϭϮĂ͘
dŚĞƌĞůŝĂŶĐĞŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŽŶ ĨƌŽŶƚ ůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐ ƚŽĐƌĞĂƚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐĂŶ ƌĞƐƵůƚ ŽŶůǇ ŝŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ŵŽĚĞƐƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ Ăƚ ďĞƐƚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐƐ͘
dŚŝƐŵĂǇƌĞǀĞĂůƚŚĞƚƌƵĞŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ĐŽƐƚĐƵƚƚŝŶŐůĞĂĚͲ
ŝŶŐ ƚŽ ŐƌĞĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞͲ
ŶĞƐƐ͘
dŚĞĨĂŝƚŚŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĂĐĐĞƉƚĂďůĞĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶďǇĨƌŽŶƚůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐŝƐŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞŝƌŝŐŶŽƌĂŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶƐƚĂĨĨ͘DĂŶǇ
ƐŽĐŝĂůǁŽƌŬĞƌƐ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌǁŽƌŬĞƌƐĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞƉƵďͲ
ůŝĐ ĚŽ ŶŽƚ ďĞůŝĞǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƐƵďǀĞƌƚ
ƚŚĞŵďǇŶŽƚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĨƵůůĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐƚŽƐŽŵĞĐůŝĞŶƚƐ͕ĂƐŚĂƐďĞĞŶǁĞůůĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĞĚďǇ>ŝƉƐŬǇ ;ϭϵϴϬͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ŝŶĂŶĂĚĂŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚĞŶƚƌĞƐŚĂĚƚŽƌĞĨĞƌƵŶĞŵƉůŽǇĞĚĐůŝĞŶƚƐƚŽĂĚƵůƚƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ
ƚŽŵĞĞƚƋƵŽƚĂƐĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇŬŶĞǁƚŚĞƚƌĂŝŶĞĞƐǁŽƵůĚĚƌŽƉŽƵƚĞĂƌůǇŝŶƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ;ƚŚĞĚƌŽƉŽƵƚƌĂƚĞǁĂƐŽĨƚĞŶĂƐŚŝŐŚĂƐϯϬйͿ͘/ĨƚŚĞƐĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐǁĞƌĞ
ƚŽ ŐŝǀĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞŝƌ ƐĞŶƐŝďůĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ůŽǁĞƌ
ƋƵŽƚĂƐĂŶĚďĞƚƚĞƌƐĐƌĞĞŶŝŶŐǁŽƵůĚďĞƌĞĐĞŝǀĞĚǁŝƚŚĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝƌŶŽƚďĞͲ
ůŝĞǀŝŶŐŝŶƚŚĞŵŝƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ǁŚĞŶŝŶĨĂĐƚƚŚĞŝƌŝĚĞĂƐĐŽƵůĚƐĂǀĞƐŝŐͲ
ŶŝĨŝĐĂŶƚĚŽůůĂƌƐǁƌŽŶŐůǇŐŝǀĞŶŝŶƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚĞĂĚƵůƚƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
dŚĞĚŝƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶŽĨ ĨƌŽŶƚůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ũŽďƐ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇĂŶƵŶƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ ƐƚƵĚǇŽĨ ƚŚĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŽĨ ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚǁŽƌŬĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂĚŝĂŶ ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚŽĨĨŝĐĞƐ͗ƚŚĞũŽďƐĞĞŬĞƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞƐĂƚŝƐĨŝĞĚďǇƚŚĞ͞ƐĞƌǀŝĐĞ͟ŝĨƚŚĞǇƐŝŵƉůǇ
ůŽŽŬĞĚĂƚƚŚĞũŽďďŽĂƌĚƐƚŚĂŶŝĨƚŚĞǇƐƉŽŬĞƚŽĂƐƚĂĨĨŵĞŵďĞƌ͘ƉƉĂƌĞŶƚůǇƐƚĂĨĨ
ǁĂƐŶĞŝƚŚĞƌƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞŶŽƌĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕ƉĞƌŚĂƉƐƌĞĨůĞĐƚŝŶŐƚŚĞŝƌĚŝƐĚĂŝŶĨŽƌƚŚĞŝƌ
ĐůŝĞŶƚƐŽƌƚŚĞŝƌƉŽŽƌŵŽƌĂůĞ͘
^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ
ϭϰϬ
 
ŽŶƚƌĂĐƚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
KƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂŶĂĚĂ͕ĐŽŶƚƌĂĐƚǁŝƚŚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐƚŽĚĞůŝǀĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚĂůůŽǁ͕ƉĞƌŚĂƉƐĞǀĞŶĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕ƐŽŵĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘/Ŷ
ŵĂŶǇƐƵĐŚĐĂƐĞƐƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐŝŶƚŚĞŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐŝĞƐĂƌĞďĞƚƚĞƌĞĚƵͲ
ĐĂƚĞĚ͕ŵŽƌĞŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ͕ĂŶĚŵŽƌĞĚĞĚŝĐĂƚĞĚƚŽŵĂŬŝŶŐĂĐŚĂŶŐĞƚŚĂŶƚŚĞŝƌĐŽƵŶͲ
ƚĞƌƉĂƌƚĨŝƌƐƚůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐŝŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐ͘
dŚĞƐĞƐŵĂůů ůŽĐĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƉƌŽũĞĐƚƐŵĂǇƚĂŬĞƉůĂĐĞŝŶĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚŽŶĞ
ŽƌƚǁŽůŽĐĂůŽĨĨŝĐĞƐ͘dŚĞƐĞƉƌŽũĞĐƚƐŵĂǇďĞĨƵŶĚĞĚŝŶƉĂƌƚďǇƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽƌ͕
ƉĞƌŚĂƉƐŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ďǇ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐĂŶĚŽƚŚĞƌǁĞůůͲǁŝƐŚĞƌƐ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇ
ĂƌĞƐŽƐŵĂůůĂŶĚŝƐŽůĂƚĞĚĨƌŽŵƐĞŶŝŽƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚŚĞŝƌŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐƐĞůĚŽŵŐĂŝŶ
ƚŚĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŚŽǁ ƐƚĞůůĂƌ ƚŚĞŝƌ
ƌĞƐƵůƚƐƚŚĞƌĞŝƐǀĞƌǇůŝƚƚůĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŚĂƚĂŶǇǁŝůůďĞĂĚŽƉƚĞĚďǇƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
dŚĞƌĞŝƐĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŝŶĐůƵĚŝŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕ƚŚŝŶŬ
ƚĂŶŬƐ͕ĂŶĚĐŽŶƐƵůƚĂŶĐŝĞƐ͘^ŽŵĞǁĂŶƚƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌĨŝŶĚͲ
ŝŶŐƐǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐǁĂŶƚŵŽŶĞǇ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ^ŽŵĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŚĂǀĞĂ
ŐƌĂŶƚƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĨŽƌ
ĐĞƌƚĂŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽďĞĚŽŶĞ͘ƉƌŽďůĞŵĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚǁŝƚŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ĂůŵŽƐƚ ƚŽƚĂů ůĂĐŬ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ŝƚƐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ
ďǇƚŚĞŝƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚĚŽŶŽƚƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐŬĞǇƚŽƚŚĞĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚĂůƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚŝƐĐƌŝƚŝĐŝƐŵŵĂǇĂůƐŽĂƉƉůǇƚŽƚŚŝŶŬƚĂŶŬƐ͘dŚĞ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŵĂǇǁĂŶƚ ƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐďƵƚŵƵƐƚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞŵĂŶĚĂƚĞĂŶĚũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶƚƉƌŽŐƌĂŵƐ
ĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐŽĨƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ŶĞĨĨŽƌƚƐŚŽƵůĚďĞŵĂĚĞƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚŽƐĞ
ƐĞĞŬŝŶŐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƚĞĂŵ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŝůů ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŵŽŶĞǇ ŝƐ ŶŽƚ
ǁĂƐƚĞĚŝŶŵĂŬŝŶŐŐƌĂŶƚƐĨŽƌƉƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞĚŝƌĞĐƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘
^ŽŵĞůĂƌŐĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐǁŝƚŚƉŽŝŶƚƐŽĨƐĞƌǀŝĐĞƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƉƌŽǀŝĚĞ
ĨƵŶĚƐƚŽƌĞŐŝŽŶĂůŽĨĨŝĐĞƐƚŽĨƵŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚŽĐŽŶĚƵĐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƉƌŽũĞĐƚƐ͘
dǇƉŝĐĂůůǇŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐƐĞůĚŽŵĂƌĞĨƵůůǇĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ŐĞƚ ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚŶĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚƚŽŬĞĞƉƚƌĂĐŬŽĨƐƵĐŚƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚƚŽƚĂŬĞ
ĂŶĂĐƚŝǀĞƌŽůĞŝŶƐƉƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞďĞƐƚŝĚĞĂƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
dŚĞƉƌŽďůĞŵƐĨĂĐĞĚďǇĂĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂƌĞƐĞůĚŽŵƵŶŝƋƵĞĂŶĚƉƌŽďĂďůǇŚĂǀĞďĞĞŶ
ĨĂĐĞĚďǇ ƚŚŽƐĞ ŝŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐŽƌĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚĞƌĞ ŝƐĂŶĞĞĚ ƚŽ ƐĐŽƵƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƚƌŝĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐƌĞĂůŝǌĞĚŝŶŽƚŚĞƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ϭϰϭ
 
Ŷ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞ
ďƌĂŶĐŚĚĞĚŝĐĂƚĞĚƚŽƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐǁŽƵůĚƌĞƉŽƌƚ ƚŽƐĞŶŝŽƌŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚĂƐ ŝƚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁŽƵůĚďĞ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ŝŶ ĨƌĂŵŝŶŐŶĞǁ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƉƌŽũĞĐƚƐ͘ /ƚŵƵƐƚďĞǁĞůůͲĨƵŶĚĞĚĂŶĚƐƚĂĨĨĞĚďǇ ƐƉĞĐŝĂůͲ
ŝƐƚƐ͘dŽĂůĂƌŐĞĞǆƚĞŶƚƚŚĞǇďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚĂĚũƵƐƚŝŶŐƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚƌĞŶĂŵŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ
ǁŝůůƐĞƌǀĞƚŚĞŵĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘dŚĞǇŶĞĞĚƚŽŚĂǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶƐŽĐŝĂůŝŶǀĞŶƚŝŽŶĐĞŶƚƌĞƐ
ƚŽ ŝŶǀĞŶƚ ŶĞǁŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ǁŝůůŵĂŬĞ ƚŚĞŵŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ŐŽĂůƐ͘
dŚĞƌĂŶĐŚƐŚŽƵůĚƌĞƉŽƌƚƚŽĂǀĞƌǇƐĞŶŝŽƌĞǆĞĐƵƚŝǀĞǁŚŽŝƐŬŶŽǁŶƚŽďĞŽƉĞŶƚŽ
ŶĞǁ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ŚŝƐͬŚĞƌ ƐƚĂĨĨ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚĂƚŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐǁŚŽƚƌǇƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞǁĂǇƐƉĞŽƉůĞĚŽƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͘&ƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞ ƚŚĞƌĞĂƌĞ ũĞĂůŽƵƐŝĞƐ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌďƌĂŶĐŚĞƐ ƚŚĂƚƐĞĞ ƚŚĞ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƌĂŶĐŚ
ŐĞƚƚŝŶŐƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĚĞŶŝĞĚ͘^ŽŵĞďƌĂŶĐŚŚĞĂĚƐƐĞĞƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨ
ĂŶĞǁďƌĂŶĐŚĂƐĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽŐĞƚƌŝĚŽĨƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞĞŵƉůŽǇĞĞƐďǇƉƌĞƐĞŶƚͲ
ŝŶŐƚŚĞŵĂƐŐŝĨƚƐƚŽƚŚĞŶĞǁďƌĂŶĐŚ͘^ƵĐŚŽĨĨĞƌƐŶĞĞĚƚŽďĞŐƌĞĞƚĞĚǁŝƚŚĐĂƵƚŝŽŶ͘
dŚĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƌĂŶĐŚŶĞĞĚƐƚŽďĞƐƚĂĨĨĞĚǁŝƚŚĐůĞǀĞƌ͕ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƉĞŽƉůĞǁŚŽ
ĂƌĞŬŶŽǁŶĨŽƌƚŚĞĞǆĐĞůůĞŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌǁŽƌŬĂŶĚŽƉĞŶŶĞƐƐƚŽŶĞǁŝĚĞĂƐ͘
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ƚĂƚŝŽŶƐ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐŚĞĂůƚŚ͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ŵŝŶŝŶŐ͕ĂŶĚĨŝƐŚĞƌŝĞƐ
ƚǇƉŝĐĂůůǇŚĂǀĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇŬŶŽǁƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐĐůĞĂƌůǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐƚŚĞŝƌƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞƐŽĐŝĂůĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ͕ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŚĂǀĞŐĞŶĞƌĂůůǇŶŽƚƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚƚŚĞŶĞĞĚƚŽŝŶǀĞŶƚŶĞǁ
ŵĞƚŚŽĚƐŽĨĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞŶĞĞĚƐĂŶĚƉƌŽďůĞŵƐŽĨƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚƐ͘
/ŶƐŽŵĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŚĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůŽĐĂƚĞƐƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐĨŽƌƌĞůĂƚĞĚĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
ƚŽŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚƉƌĞƐĞŶƚƐƐŽŵĞƋƵĂŶĚĂƌŝĞƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĨŝĞůĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ĂŶĂĚĂŚĂƐƐƵĐŚĂĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚŚĂƚĂůůŽĐĂƚĞƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ dŚƵƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ
ďƵǇƐƚƌĂŝŶŝŶŐƉůĂĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌŽǀŝŶĐĞƐĨŽƌƵŶĞŵƉůŽǇĞĚǁŽƌŬĞƌƐ͘ƐƚŚĞĚƌŽƉŽƵƚ
ƌĂƚĞǁĂƐ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐĐŚŽŽůƐǁĞƌĞƵƐŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶƚŚŽƐĞŵŽƌĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĂĚƵůƚƐǁŚŽŚĂĚĞĂƌůŝĞƌŐŝǀĞŶƵƉŽŶƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘Ƶƚ
ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ŚĂĚ ŶŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ĂĚƵůƚ ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘ dŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĚĞĐŝĚĞĚƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽďůĞŵďǇĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂĚƵůƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶůĂďŽƌĂƚŽͲ
ƌŝĞƐĂŶĚŽĨĨĞƌĞĚƚŚĞƉƌŽǀŝŶĐĞƐƚŽũŽŝŶŝƚŝŶƐŽĚŽŝŶŐ͘dŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ
ǁĂƐ ƚŽ ĨŽƌŵ Ă ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ũŽŝŶƚůǇ ŽǁŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůŵŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŵŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ /ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
ďŽĂƌĚŽĨĚŝƌĞĐƚŽƌƐũŽŝŶƚůǇĂƉƉŽŝŶƚĞĚďǇƚŚĞŵ͘dŚĞĨĞĚĞƌĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽĨĨĞƌĞĚƚŽ
ƉĂǇƚŚĞĨƵůůĐŽƐƚƐŽĨƚŚĞůĂďƐ͘^ŝǆƐƵĐŚĐŽŵƉĂŶŝĞƐǁĞƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ƐƚŚĞǇǁĞƌĞ
^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ
ϭϰϮ
 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚŶŽƚďƌĂŶĐŚĞƐŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇũƵƌŝƐͲ
ĚŝĐƚŝŽŶĂů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŽĨƉƵďůŝĐƐĞƌǀŝĐĞƌƵůĞƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƐƚĂĨĨŝŶŐ͕ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕ĞƚĐ͘ĂŶĚƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞǁĞƌĞĂďůĞ ƚŽŽƉĞƌĂƚĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘ƐĂŶĞǆĂŵƉůĞŽĨ ƚŚĞŝƌĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďƐ ;^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ EĞǁ^ƚĂƌƚͿ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽƵƌƐĞƐ͗ >ŝĨĞ
^ŬŝůůƐ͕ ĂƐŝĐ >ŝƚĞƌĂĐǇ ĨŽƌĚƵůƚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚĂĐĂĚĞŵŝĐƵƉŐƌĂĚŝŶŐ
ĨƌŽŵŐƌĂĚĞϱƚŽϭϬ͕ĂŶĚƐŵĂůůďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĨŽƌĂďŽƌŝŐŝŶĂůƐ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŶŽƚĂůůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƐƚĂƌƚǁŝƚŚĂƚŚŽƌŽƵŐŚƐƚƵĚǇďƵƚƉƌŽĐĞĞĚŽŶƚŚĞ
ďĂƐŝƐ ŽĨ ŚƵŶĐŚĞƐ ĂŶĚ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ůĞĂĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ƚƌŝĂůĂŶĚĞƌƌŽƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐĂŶĚĚĞŵŽƌĂůŝǌŝŶŐƚŽƚŚĞŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŽƌƐ͘dŚĞĐŽŶĐĞƉƚƉĂƉĞƌŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚǁŝƚŚƐĞŶŝŽƌĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐĂŶĚƚŚĞƉĞŽƉůĞǁŚŽ
ŵŝŐŚƚ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƵŶŝŽŶƐ͘ dŚĞŝƌ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ǁŝůů ďĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďƵƚ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝŶĂůĞĚŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉĂƉĞƌĂƐƚŚĞĐŽŵŵĞŶƚƐŵĂǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞǀŝĞǁƐŽĨƚŚŽƐĞǁŝƚŚƉŽƐŝƚŝŽŶƐƚŽƉƌŽƚĞĐƚ͘dŚĞKǁŽƵůĚŚĂǀĞƚŚĞ
ƉŽǁĞƌ ƚŽ ǀĞƚŽ ĂŶǇ ƉƌŽũĞĐƚ ďƵƚ ŚŽƉĞĨƵůůǇ ŚĞ Žƌ ƐŚĞǁŽƵůĚ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŚŝƐ ƉŽǁĞƌ
ǀĞƌǇ ƐĞůĚŽŵ ĂŶĚǁŽƵůĚ ƐĞĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĂŶĐŚǁŽƵůĚ
ƌĞƋƵŝƌĞƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘
dŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚƚŽ ŝŶǀĞŶƚŝŶŐŶĞǁƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐďƵƚ
ŵĂǇĂůƐŽƌĞĐŽŵŵĞŶĚŶĞǁůĂǁƐĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘&ŝŶĂůůǇ ŝƚŵĂǇĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚ
ŶĞǁŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĨŽƌƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
WŽůŝĐǇƐƚĂƚĞŵĞŶƚ
dŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚĨŽƌĂƉŽůŝĐǇŝŶƐƵƉƉŽƌƚŽĨƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ͘dŚĞƉŽůŝĐǇŵŝŐŚƚŐŽůŝŬĞƚŚŝƐ͗
dŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŶĞƐƐ ŽĨ ŝƚƐ ůĂǁƐ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂͲ
ƚŝŽŶƐ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŶĞĞĚƐŽĨƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚĞůĞĂŶĚƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛ƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĂŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ͘/ŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐƚŚŝƐǁŝůůƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶĞǁƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽƌƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
ŶŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶďƌĂŶĐŚŵŝŐŚƚďĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŽĐƌĞĂƚĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘DĂŶǇĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ Ă ďƌĂŶĐŚ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ
ǁŽƌŬ ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘  ƐŝŵŝůĂƌ ďƌĂŶĐŚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ
ŶĞǁůĂǁƐ͕ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
dŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚďĞůŝĞǀĞƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐƚŚĂƚŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐƐŚŽƵůĚ͕
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŵĂŶĚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ŵĞĞƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŝƚƐ ĐůŝĞŶƚĞůĞ ŝŶ ĨƵůů
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƐĞŵĂǇĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐŽƌŽƚŚĞƌĐŚĂŶŐĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞŵŽĚĞƌŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŵĂǇƉƌĞƐĞŶƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĂŶĚŵĂŬŝŶŐƚŚĞŵŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
ϭϰϯ
 
ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƚŚĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĚĞƐĞƌǀĞ ƚŚĞ
ďĞƐƚ ŝŶƚƌĂŝŶŝŶŐƚŽĚŽƚŚĞŝƌ ũŽďƐĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐǁŝůůĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚ
ƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŶĞǁŵĞƚŚŽĚƐ͘
:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ
dŚĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƌĂŶĐŚ͛ƐŽŶůǇũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŝƐƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞŵĂŶĚĂƚĞ
ŽĨƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽƌĂŐĞŶĐǇ͘ƚƚŝŵĞƐ ŝƚŵĂǇĐŽŵŵĞŶƚŽŶƚŚĞŶĞĞĚƚŽĐŚĂŶŐĞ
ƚŚĞŵĂŶĚĂƚĞďƵƚŝƚǁŽƵůĚŶŽƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚďĞǇŽŶĚŝƚĞǆĐĞƉƚǁŚĞŶŝƚĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ
ǁŝƚŚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶďƌĂŶĐŚĞƐŽĨŽƚŚĞƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘dŚŝƐŵĂǇďĞĂĚǀŝƐĂďůĞŝŶƚŚŽƐĞ
ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ďŽƌĚĞƌ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ
ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶďƌĂŶĐŚĞƐ ƐĞĞĂ
ŶĞĞĚƚŽĐƌĞĂƚĞƉƌŽŐƌĂŵƐ ŝŶĞĂĐŚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƚŚĂƚĐĂŶďĞĚĞůŝǀĞƌĞĚƐĞĂŵůĞƐƐůǇ͘
/ŶƐƵĐŚĐĂƐĞƐƉƌŝŽƌĂƉƉƌŽǀĂůŵƵƐƚďĞƌĞĐĞŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞƉƵƚǇ,ĞĂĚŽĨƚŚĞĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
/ŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐĂŶŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŵĂǇŚĂǀĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƵŶŝŽŶƐĂƐŝƚŵĂǇŝŶǀŽůǀĞ͕
ƐŽŽŶĞƌ Žƌ ůĂƚĞƌ͕ ƐŽŵĞŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘tŚĞŶƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇĂƌŝƐĞƐƚŚĞƵŶŝŽŶ;ƐͿƐŚŽƵůĚďĞŝŶĨŽƌŵĞĚŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝͲ
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ŐĞůĞƌŶƚ͘EƺĐŚƚĞƌŶ͕ǁŝĞĞƌŝƐƚ͕ŚĂƚĞƌƐŝĐŚŶŝĞĚƵƌĐŚƐĐŚŝĞƌĞĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐŚŝŶƌĞŝƘĞŶ
ůĂƐƐĞŶʹƵŶĚĚŽĐŚƐĐŚŝĞŶďĞŝĂůůĞŶƐĞŝŶĞŶĞŝƚƌćŐĞŶƵŶǀĞƌŬĞŶŶďĂƌĚƵƌĐŚ͕ĚĂƐƐĞƌ
ĚĂĨƺƌďƌĂŶŶƚĞ͕ĚĞŶƵŶƐĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ ũƵŶŐĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĞŝŶĞŶĞƌĨƺůůƚĞŶ>ĞďĞŶƐͲ
ǁĞŐǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘
'ĞǁŝƐƐ ŚĂƚ ƵŶƐ ĚŝĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ƵŶƐćŐůŝĐŚĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 'ƌćƵĞůƚĂƚĞŶ ĂƵĨĞƌͲ
ůĞŐƚ͕ǌƵĚĞŶĞŶǁŝƌŝŵƐƚĂŶĚĞƐŝŶĚ͘ĂƐǁŝƐƐĞŶǁŝƌŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ͘'ćŶǌůŝĐŚƵŶǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚ ĨƌĞŝůŝĐŚŚĂƚƵŶƐŶĞƵĞƌĚŝŶŐƐĞŝŶWŚćŶŽŵĞŶƺďĞƌĨĂůůĞŶ͕ĚĂƐ ƐŝĐŚ ǌƵǀŽƌŶŝĞͲ
ŵĂŶĚ ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ ŬŽŶŶƚĞ͘ Ɛ ŝƐƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ 'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͕ŵŝƚ
ĚĞƌƐŝĐŚĂůůĞƐƵŵƵŶƐŚĞƌƵŵǀĞƌćŶĚĞƌƚʹƵŶĚĚŝĞƐŶŝĐŚƚŝŶŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞŵĂďŐĞůĞŐĞͲ
ŶĞŶdĞŝůĚĞƌƌĚĞ͕ƐŽŶĚĞƌŶŐĂŶǌŚĂƵƚŶĂŚƵŶĚƺďĞƌĂůů͕ǁŽhŶƐĞƌĞƐŐůĞŝĐŚĞŶ ůĞďƚ͕
ǁĞůĐŚĞƌ,ĂƵƚĨĂƌďĞĂƵĐŚŝŵŵĞƌ͕ŽďĂƌŵŽĚĞƌƌĞŝĐŚ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĂďĞ ŝĐŚ ǁćŚƌĞŶĚ ƵŶƐĞƌĞƌ ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŵ ƵĨƐŝĐŚƚƐŐƌĞŵŝƵŵ ĚĞƌ KdͲ͕ ŚĞƵƚĞ ^Z,Ͳ
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ ŝŶ ĞƌůŝŶ ŬĞŶŶĞŶ ƵŶĚ ŚŽĐŚƐĐŚćƚǌĞŶ ŐĞůĞƌŶƚ͘
EƺĐŚƚĞƌŶ͕ǁŝĞ Ğƌ ŝƐƚ͕ ŚĂƚ Ğƌ ƐŝĐŚ ŶŝĞ ĚƵƌĐŚ ƐĐŚŝĞƌĞ ĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƵŶŐŚŝŶƌĞŝƘĞŶůĂƐƐĞŶʹƵŶĚĚŽĐŚƐĐŚŝĞŶďĞŝĂůůĞŶƐĞŝŶĞŶ
ĞŝƚƌćŐĞŶƵŶǀĞƌŬĞŶŶďĂƌĚƵƌĐŚ͕ĚĂƐƐĞƌĚĂĨƺƌďƌĂŶŶƚĞ͕ĚĞŶ
ƵŶƐ ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ ũƵŶŐĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞŶ ĞƌĨƺůůƚĞŶ >ĞͲ
ďĞŶƐǁĞŐǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘͙^ŽŚĂďĞŝĐŚŝŚŶŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͕
ƐŽǁŝƌĚĞƌďŝƐǌƵŵ^ĐŚůƵƐƐďůĞŝďĞŶʹĞŝŶƵĨƌĞĐŚƚĞƌ͕ĚĞƌƐŝĐŚ
ĚŝĞ >ŝĞďĞ ǌƵ ĚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶĞŚŵĞŶ ůćƐƐƚ ƵŶĚ
ĚĞƐǁĞŐĞŶƵŶďĞŝƌƌƚǁĞŝƚĞƌĚĂƌĂƵĨďĞŚĂƌƌƚ͕ ŝŚŶĞŶǌƵŚĞůĨĞŶ͕
ǁŽĞƌŬĂŶŶ͘ĂǌƵǌćŚůƚĚĞƌŵĂŶĐŚŵĂůĚƵƌĐŚĂƵƐƵŶďĞƋƵĞŵĞDƵƚ͕ĂƵĨtĞƌƚǀŽƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶǌƵďĞŚĂƌƌĞŶ͕ĚŝĞĞƌĂůƐƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚŚĂƚ͘
ϭϰϲ
 
ŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĚĂĨƺƌ ƐƚĞŚƚ͕ ƚƌćŐƚ ǌǁĞŝ mďĞƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͗ ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘ /ŚƌĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶƵŶĚ&ŽůŐĞŶǀĞƌŵƂŐĞŶǁŝƌ ĂůůĞŶĨĂůůƐ ǌƵĞƌĂŚͲ
ŶĞŶ͕ ƵŶĚ ŝŵ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ǌƵ ĚĞŶ DĞŶƐĐŚŚĞŝƚƐŬĂƚƐƚƌŽƉŚĞŶ ĚĞƌ sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ
ŬŽŵŵĞŶƐŝĞŶŝĐŚƚŵŝƚŐƌĂƵƐĂŵĞƌƌƵƚĂůŝƚćƚĚĂŚĞƌ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĨĞŚĞƌůĞŝƐĞŶ^ŽŚͲ
ůĞŶ͘ /ŶŶĞƌůŝĐŚǁŝƌŬůŝĐŚǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶŚĂďĞŶǁŝƌƐŝĞŶŽĐŚŶŝĐŚƚ͘sŝĞůĞƵŶƚĞƌƵŶƐďĞͲ
ůĂƐƚĞƚĚĂƐŵŝƚĚƌćƵĞŶĚĞŶŚŶƵŶŐĞŶ͕ũĂ^ŽƌŐĞŶ͘tĞĚĞƌĚŝĞƵŶǌćŚůŝŐĞŶ͕ŵĂŶĐŚĞƐ
DĂůƐŽŐĂƌďƌŝůůĂŶƚĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶtŽƌƚŬĂƐŬĂĚĞŶ͕ŵŝƚĚĞŶĞŶƵŶƐĚŝĞ'ƵƌƵƐĂůůĞƌŝƐͲ
ǌŝƉůŝŶĞŶǌƵďĞŐůƺĐŬĞŶƉĨůĞŐĞŶ͕ŶŽĐŚǁŽŚůƚƂŶĞŶĚĞĞƚĞƵĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌWŽůŝƚŝŬǀĞƌͲ
ŵƂŐĞŶ ĞƐ͕ ƐŝĞ ǌƵ ǀĞƌũĂŐĞŶ͘ ŶƚƐƚĞŚĞŶ ƵŶĚ sĞƌůĂƵĨ ĚĞƌ ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ &ŝŶĂŶǌŬƌŝƐĞ
ůŝĞĨĞƌŶĚĞŶŚĂŶĚŐƌĞŝĨůŝĐŚĞŶĞǁĞŝƐĚĂĨƺƌ͘
tĞŶŝŐĞtŽƌƚĞŐĞŶƺŐĞŶǌƵĚĞŵ͕ƵŶƐŝŶƌŝŶŶĞƌƵŶŐǌƵŚĂůƚĞŶ͕ǁŝĞǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐůŽƐ
ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶ ǀŽŶ ƵŶƐ ĚĞŶ ^ĐŚĂůŵĞŝĞŶŬůćŶŐĞŶ ŚŝŶŐĞŐĞďĞŶ ŚĂďĞŶ͕ ĂůƐ ĚŝĞ
ͣĂůƚĞŶ ƵƌŽƉćĞƌ͞ ƺďĞƌ ĚĞŶƚůĂŶƚŝƐĐŚĞŶKǌĞĂŶŚŝŶǁĞŐŽď ŝŚƌĞƌ ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞŶ
ĂŐŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ ůćĐŚĞƌůŝĐŚŐĞŵĂĐŚƚǁƵƌĚĞŶ͘>ĞŐŝŽŶǁĂƌĞŶĚŝĞǁĞŝƐĞŶWƌŽĨĞƐƐŽƌĞŶ͕
ŐĞŶĂƵǁŝĞĚŝĞĞƐƐĞƌǁŝƐƐĞƌŝŶĚĞƌWŽůŝƚŝŬƵŶĚĚĞŶDĞĚŝĞŶ͕ĚŝĞũĞĚĞƵŶĚũĞĚĞŶĂƵĨ
ĚĞŶ<ĞŚƌŝĐŚƚŚĂƵĨĞŶĚĞƌ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞǌƵďĞĨƂƌĚĞƌŶƉĨůĞŐƚĞŶ͕ĚŝĞĂƵĐŚŶƵƌĂŶĚĞƵͲ
ƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞĞŝŶǌƵǁĞŶĚĞŶǁĂŐƚĞŶ͕ĚĂƐƐŶŝĐŚƚũĞĚĞƌƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŝŶŐƌŝĨĨǌƵƌŝŶĚćŵͲ
ŵƵŶŐĚĞƌƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶĨƌĞŝĞŶDćƌŬƚĞŽĚĞƌǌƵƌ^ŝĐŚĞƌƵŶŐǀŽŶŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ
ĚĞƐdĞƵĨĞůƐƐĞŝŶŵƺƐƐĞ͘
tŝĞĞŝŶĞƵŶǁŝĚĞƌƐƚĞŚůŝĐŚĞ&ůƵƚǁĞůůĞŝƐƚĚĞƌ/ƌƌƐŝŶŶŐĞƌĂĚĞĞŝŶŵĂůǀŽƌĞŝŶĞƌĞŬĂͲ
ĚĞƺďĞƌƵŶƐŚĞƌĞŝŶŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘ƐǁĂƌĞŶĚŝĞĞŝƚĞŶ͕ĂůƐĂůůĞŶĚĞŶũĞŶŝŐĞŶĚĂƐWĂƌĂͲ
ĚŝĞƐĂƵĨƌĚĞŶƐŝĐŚĞƌƐĐŚŝĞŶ͕ĚŝĞ͕ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚŵŝƚŶŝĐŚƚƐĂůƐŝŚƌĞƌƵǀĞƌƐŝĐŚƚ͕ĂƵĨ
ĂƵďĞƌĨŽƌŵĞůŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ͕ĚŝĞŝŵ,ĂŶĚƵŵĚƌĞŚĞŶĂƵƐĚĞŵEŝĐŚƚƐtŽŚůƐƚĂŶĚ͕ũĂ
DŝůůŝŽŶĞŶǀĞƌŵƂŐĞŶ ƐĐŚĂĨĨĞŶ ƐŽůůƚĞŶ͘ ŝĞ ƂƌƐĞŶŬƵƌƐĞ ĞǆƉůŽĚŝĞƌƚĞŶ͕ ƵŶŐĞĨƌĂŐƚ
ǁƵƌĚĞ ĚĞŶ WƌĞĚŝŐĞƌŶ ŐĞŐůĂƵďƚ͕ ĚŝĞ ĂƵƐǌƵƉŽƐĂƵŶĞŶ ƉĨůĞŐƚĞŶ͕ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞ tĞŝƐĞ
ǁƺƌĚĞŶ ͣtĞƌƚĞ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘͞ 'ƌŽƘŵćĐŚƚŝŐĞ ĂŶŬŝĞƌƐ ŐĞŚƂƌƚĞŶ ŐĂŶǌ ǀŽƌŶĞŵŝƚ
ĚĂǌƵ͘ ůƐ ƵŶƚƌƺŐůŝĐŚĞƌ ĞůĞŐ ŐĂůƚ ĚĂƐ ůĞƚǌƚĞ YƵĂƌƚĂůƐĞƌŐĞďŶŝƐ ƵŶĚ ĞŝŶ
ͣƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌǀĂůƵĞ͕͞ĚĞƌƐŝĐŚŝŶĞŝŶĞƌZĞŶĚŝƚĞǀŽŶŵƂŐůŝĐŚƐƚϮϱWƌŽǌĞŶƚŶŝĞĚĞƌͲ
ƐĐŚůƵŐ͘
ŝƐĚŝĞ^ĞŝĨĞŶďůĂƐĞĚĂŶŶƉůƂƚǌůŝĐŚƉůĂƚǌƚĞ͘ŝĞƌƌŽŐĂŶǌĚĞƌĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶĞŐůĞŝͲ
ƚĞƌ ĂƵƐ ĚĞƌ &ŝŶĂŶǌͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐƐďƌĂŶĐŚĞ ůŝƚƚ ĨƌĞŝůŝĐŚ ĚĂĚƵƌĐŚ
ŬĂƵŵĞƌŶƐƚŚĂĨƚ^ĐŚĂĚĞŶ͘hŶďĞŝƌƌƚǁƵƌĚĞŶĂŶĂůůĞŶƵƐŝŶĞƐƐ^ĐŚŽŽůƐĚŝĞƐĞƌtĞůƚ
ǁĞŝƚĞƌĚŝĞ,ĞŝůƐůĞŚƌĞŶǀŽŶ,ĂǇĞŬƵŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶŶŐĞůĞŚƌƚ͘EƵƌŬƵƌǌĚĂƵĞƌƚĞĚĞŶŶ
ĂƵĐŚĚŝĞWĂƵƐĞ͕ďŝƐĚŝĞƂƌƐĞŶ ǌƵŶĞƵĞŵ,ƂŚĞŶĨůƵŐĂŶƐĞƚǌƚĞŶ͘ĂƐ ƐĐŚŝĞŶĚĞƌ
ůĞƚǌƚĞĞǁĞŝƐ͕ĚĂƐƐĞƐƐŝĐŚďĞŝĚĞŵZƺĐŬƐĐŚůĂŐŶŝĐŚƚŵĞŚƌĂůƐƵŵĞŝŶĞďĞĚĂƵĞƌůŝͲ
ĐŚĞ ĞƚƌŝĞďƐƐƚƂƌƵŶŐ ŐĞŚĂŶĚĞůƚ ŚĂƚƚĞ͘ EƵƌ ŶŽĐŚ ĚŝĞ ŐĂŶǌ ƵŶĚ ŐĂƌ sŽƌŐĞƐƚƌŝŐĞŶ
ǁĂŐƚĞŶ ĞƐ͕ ǌƵƌ sŽƌƐŝĐŚƚ ǌƵŵĂŚŶĞŶ͘ ^ŝĞǁƵƌĚĞŶ ĚĂŵŝƚ ĂďŐĞƚĂŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ ŶĂĐŚ
ĚĞŵhŶƚĞƌŐĂŶŐĚĞƐ<ŽŵŵƵŶŝƐŵƵƐĚŝĞĞŝƚǀĞƌƐĐŚůĂĨĞŶŚćƚƚĞŶ͘ĂƐŐŽůĚĞŶĞĞŝƚͲ
ĂůƚĞƌĚĞƐͣ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶŬŝŶŐ͞ŚĂƚƚĞďĞŐŽŶŶĞŶ͕ĚŝĞǀŝƌƚƵĞůůĞtĞůƚĚĞƌ'ĞůĚŵĞŚͲ
ϭϰϳ
 
ƌƵŶŐƺďĞƌEĂĐŚƚǁĂƌĂŶŐĞďƌŽĐŚĞŶ͕ĚĂƐDĂŶŶĂ ĨŝĞůǀŽŵ,ŝŵŵĞů͕ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐƵŶĚŝŐĞŶƐƵĐŚƚďĞĚĞƵƚĞƚĞŶĨŽƌƚĂŶŬĞŝŶĞŶDĂŬĞůŵĞŚƌ͕ǌƺŐĞůůŽƐĞ'ŝĞƌǁĂŶͲ
ĚĞůƚĞ ƐŝĐŚ ǌƵŵƵƐǁĞŝƐŵŽƌĂůŝƐĐŚĞƌ ^ƚćƌŬĞ ƵŶĚDŝůůŝŽŶĞŶǀĞƌĚŝĞŶƐƚĞ ǌƵŵĞůĞŐ
ĨƺƌŬƌĞĂƚŝǀĞƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐƐŬƌĂĨƚ͘
,ĞƵƚĞ͕ŶĂĐŚĚĞŵƵƐďƌƵĐŚĚĞƌ&ŝŶĂŶǌŬƌŝƐĞ͕ĚŝĞƐĞŝƚϮϬϬϴĚŝĞtĞůƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ
ĚĂŶĂĐŚ ŝŶ ǀŽůůĞƌ ,ćƌƚĞ ĚŝĞ ƵŬƵŶĨƚ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ďŝƐ ŝŶ ĚŝĞ
'ƌƵŶĚĨĞƐƚĞŶĞƌƐĐŚƺƚƚĞƌƚŚĂďĞŶ͕ŐĞďĞŶƐŝĐŚĚŝĞŵĞŝƐƚĞŶsĞƌŬƺŶĚĞƌĚŝĞƐĞƌ,ĞŝůƐͲ
ůĞŚƌĞŶǌĞƌŬŶŝƌƐĐŚƚ͘'ĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚƵŶƐĂůůĞŶŚĂďĞŶƐŝĞĨƺƌŵĞŚƌĂůƐŶƵƌĞŝŶƉĂĂƌ
ƵŐĞŶďůŝĐŬĞ ŝŶ ĚĞŶ ďŐƌƵŶĚ ŐĞƐĐŚĂƵƚ͘ hŶƐćŐůŝĐŚĞƐ'ůƺĐŬ ŚĂƚ ƵŶƐ ŐĞƌĂĚĞ ŶŽĐŚ
ƌĞĐŚƚǌĞŝƚŝŐĞŝŶĞZĞŝŚĞǀŽŶWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶďĞƐĐŚĞƌƚ͕ĚĞŶĞŶĞƐŵŝƚDƵƚƵŶĚsĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶŐĞůƵŶŐĞŶŝƐƚ͕ĚĂƐ^ĐŚůŝŵŵƐƚĞĂďǌƵǁĞŶĚĞŶ͘KďĚŝĞdĂƵͲ
ƐĞŶĚĞǀŽŶůĞǀĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚĚĂŶŬŝŚƌĞƐ,ĞƌŬŽŵŵĞŶƐƵŶĚŝŚƌĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐǌƵ,ƂͲ
ŚĞƌĞŵ ďĞƌƵĨĞŶ ĨƺŚůĞŶ͕ ŝŵƐƚĂŶĚĞ ƐĞŝŶǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞƐ ĂůƐ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ >ĞŚƌĞ ĂŶǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕ ďůĞŝďƚ ĨƌĞŝůŝĐŚ ĂďǌƵǁĂƌƚĞŶ͘ Ğƌ ĞŝŶŐĞƚƌĞƚĞŶĞ ^ĐŚĂĚĞŶ ŝƐƚ ũĞĚĞŶĨĂůůƐ
ĨƵƌĐŚƚĞƌƌĞŐĞŶĚ͗ĂůƐ&ŽůŐĞĂůůĞƌĚŝĞƐĞƌ'ĞƐĐŚĞŚŶŝƐƐĞ ůćƵĨƚĚĂƐŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞsĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ͕ ĚĂƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞƌ ^ƚĂĂƚƐǁĞƐĞŶ ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌ
ŝƐƚ͕ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ'ĞĨĂŚƌ͕ďƌƺĐŚŝŐǌƵǁĞƌĚĞŶ͘
tĞŶŝŐ WŚĂŶƚĂƐŝĞ ŐĞŚƂƌƚ ǌƵ ĚĞƌ ƌǁĂƌƚƵŶŐ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ũƵŶŐĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ ŶĞƵ
ŚĞƌĂŶǁćĐŚƐƚ͕ ƐŝĐŚĂƵĐŚ ŝŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ,ŝŶƐŝĐŚƚĂŶĚĞƌƐǀĞƌŚĂůƚĞŶǁŝƌĚ͕ĂůƐǁŝƌĞƐ
ďŝƐŚĞƌŐĞǁŽŚŶƚǁĂƌĞŶ͘,ŝŶƚĞƌĞŝŶĞƌƐŽůĐŚĞŶ&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐǀĞƌďŝƌŐƚƐŝĐŚǁĞĚĞƌĞŝŶ
ďŝůůŝŐĞƌ sŽƌǁƵƌĨ ŶŽĐŚ ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝƐĐŚĞDŝĞƐŵĂĐŚĞƌĞŝ͘Dŝƚ ĚĞƌŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ĞďĞŶ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ ĞŝŶ ŶĞƵĞƐ ĞŝƚĂůƚĞƌ ĂŶŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘ EŝĞŵĂŶĚ
ǁŝƌĚĚĂƐŵĞŚƌćŶĚĞƌŶʹƵŶĚŶŝĞŵĂŶĚƐŽůůƚĞĞƐĂƵĐŚŶƵƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘ƐŐŝďƚƐŝĞ
ŶƵŶĞŝŶŵĂůŝŶŐƌŽƘĞƌĂŚů͕ĚŝĞũƵŶŐĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚ͕ƺďĞƌǌĞƵŐƚĚĂǀŽŶ͕ĚĂƐƐ
ƐŝĐŚ ĚŝĞ tĞƌƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ŝŚƌĞƌ sŽƌŐćŶŐĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ůćŶŐƐƚ ƵŶĚ ĞŶĚŐƺůƚŝŐ
ƺďĞƌůĞďƚŚĂďĞŶ͕ŶŝĐŚƚ ŝŵ'ĞƌŝŶŐƐƚĞŶ ĨƺƌĚĂƐ'ĞƐƚĞƌŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͘hŶĚĂŶƐƚĂƚƚ
ĂƵĨ ĞŝŶĞ ƌƚ ^ĞůďƐƚŚĞŝůƵŶŐƐŬƌĂĨƚ ƵŶƐĞƌĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ǌƵ ďĂƵĞŶ͕ ƐŽůůƚĞŶǁŝƌ ƵŶƐ
ĚƌŝŶŐĞŶĚ ŵŝƚ ĚĞŶ >ĞŚƌĞŶ ĂƵƐ  ƵŶƐĞƌĞŶ ĞŝŐĞŶĞŶ sĞƌƐćƵŵŶŝƐƐĞŶ ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͘
ĞŶŶŶĂŚĞǌƵǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐŵƵƐƐĞŝŶƐŽůĐŚĞƌtĂŶĚĞůĚĞƌŝŶŶĞƌĞŶŝŶƐƚĞůůƵŶŐĂƵĨ
ĚŝĞ ĂƵĞƌ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŶĂĐŚ ƐŝĐŚ ǌŝĞŚĞŶ͕ ĚĞƌĞŶ ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ ŶŽĐŚ ŶŝĞŵĂŶĚ ǌƵ
ƺďĞƌƐĞŚĞŶǀĞƌŵĂŐ͘
tćƌĞ ĚŝĞ ĞĨƺƌĐŚƚƵŶŐ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ ŶƵƌ ĂŶ ĚĞŶ ,ĂĂƌĞŶ ŚĞƌďĞŝŐĞǌŽŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ
ĚŝŐŝƚĂůĞZĞǀŽůƵƚŝŽŶǌƵĞŝŶĞƌmďĞƌĨůƵƚƵŶŐŵŝƚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶĨƺŚƌƚ͕ĚŝĞƵŶƐŬĞŝŶĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚŵĞŚƌůćƐƐƚ͕ƐŝĞŝŶŶĞƌůŝĐŚǌƵǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶƵŶĚĂůƐƌŐĞďŶŝƐǌƵtŝƐƐĞŶǌƵ
ǀĞƌĚŝĐŚƚĞŶ͍ ^ĞŚĞŶ ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ 'ĞƐƉĞŶƐƚĞƌ͕ ĚŝĞ ŝŶ ^ŽƌŐĞ ƐŝŶĚ͕ ĚĂƐƐ 'ŽŽŐůĞ ƵŶĚ
ĂŶĚĞƌĞ ͣ^ƵĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶ͞ďĞƌĞŝƚƐ ĂƵĨĚĞŵďĞƐƚĞŶtĞŐĞ ƐŝŶĚ͕ƵŶƐ ŬƺŶĨƚŝŐĚŝĞƐĞ
ƵŶĚĂŶĚĞƌĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶĂďǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ĚŝĞƵŶƐĞƌĞŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶďŝƐŚĞƌŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ
ďĞƐƚŝŵŵƚŚĂďĞŶ͍<ĂŶŶĞŝŶĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƺďĞƌůĞďĞŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞĚŝĞDƵƘĞĚĞƌĞͲ
ƐŝŶŶƵŶŐ ĞƌƐĞƚǌƚ ĚƵƌĐŚ ƐŝŶŶůŽƐĞ,ĞŬƚŝŬ͕ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞ ^ƚĂƌƌĞŶ ĂƵĨ
ĚǌĂƌĚZĞƵƚĞƌ
ϭϰϴ
 
ĚĞŶŝƐƉůĂǇŽĚĞƌĚĂƐ,ĞƌƵŵƐƉŝĞůĞŶĂƵĨĚĞŵ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕ǁĞŶŶƐŝĞĚŝĞ'ŶĂĚĞ͕
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞDƵƐŝŬǌƵĞƌĨƺŚůĞŶ͕ĚƵƌĐŚĚĂƐƌƂŚŶĞŶĚĞƌćƐƐĞĞƌƐƚŝĐŬƚ͕ǁĞŶŶƐŝĞĚŝĞ
ŐƌŽƘĞŶ ƌŽƚĞŶ ƵĐŚƐƚĂďĞŶĚĞƌ ŽƵůĞǀĂƌĚƉƌĞƐƐĞŵŝƚ ĚĞƌtĂŚƌŚĞŝƚ ǀĞƌǁĞĐŚƐĞůƚ͍
hŶĚŬĂŶŶƐŝĞƺďĞƌůĞďĞŶ͕ǁĞŶŶĚŝĞDĞŶƐĐŚĞŶŶŝĐŚƚǀĞƌůĞƌŶƚŚĂďĞŶ͕ĚĂƐƐƵŶĚ ŝŶ
ǁĞůĐŚĞƌtĞŝƐĞ ƐŝĞŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ ƐŝŶĚ ʹ
ŽĚĞƌ͕ ƵŵĞƐ ĚƌĂƐƚŝƐĐŚ ĂƵĨĚĞŶ WƵŶŬƚ ǌƵ ďƌŝŶŐĞŶ͕ǁĞŶŶ ƐŝĞ ŬĞŝŶĞ ĞŝƚŵĞŚƌ Ĩƺƌ
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŚĂďĞŶ͍
ŽĐŚ,Ăůƚ͊ĞǀŽƌǁŝƌĞƐƵŶƐŵŝƚƐŽůĐŚĞƌƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝƐĐŚĞƌĞĐŬŵĞƐƐĞƌĞŝĂůůǌƵĞŝŶͲ
ĨĂĐŚŵĂĐŚĞŶ͕ƐŽůůƚĞŶǁŝƌƐŽƌŐĨćůƚŝŐŚŝŶƐĐŚĂƵĞŶ͙
ǁĂƌǁĞŝƐƚĞŝŶĞĚĞƌũƺŶŐƐƚĞŶ^ŚĞůůͲ^ƚƵĚŝĞŶĂƵƐ͕ĚĂƐƐŶƵƌŬŶĂƉƉƺďĞƌϯϬWƌŽǌĞŶƚ
ĚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞĚĞƌ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞĨƺƌǁŝĐŚƚŝŐ͕ĨĂƐƚƐĐŚŽŶĚŝĞ,ćůĨƚĞƐŝĞ
ĚĂŐĞŐĞŶĨƺƌƵŶǁŝĐŚƚŝŐĞƌĂĐŚƚĞŶ͘EŽĐŚƐĐŚůŝŵŵĞƌ͗'ĞƌĂĚĞĞŝŶŵĂůϮϮWƌŽǌĞŶƚŚĂůͲ
ƚĞŶĞƚǁĂƐǀŽŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ϱϲWƌŽǌĞŶƚŚŝŶŐĞŐĞŶŶŝĐŚƚƐĚĂǀŽŶ͘ƵĨ
ĚĞƌĂŶĚĞƌĞŶtĂĂŐƐĐŚĂůĞĂďĞƌůŝĞŐƚ͕ĚĂƐƐϱϱWƌŽǌĞŶƚƐŽǌŝĂůĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐĐŚćƚͲ
ǌĞŶƵŶĚĚĂǌƵďĞƌĞŝƚƐŝŶĚ͕ŶƵƌǁĞŶŝŐĞƌĂůƐϮϬWƌŽǌĞŶƚĞƐĂůƐƵŶǁŝĐŚƚŝŐĂďƚƵŶ͘&ĂƐƚ
ǌǁĞŝƌŝƚƚĞůŵĞƐƐĞŶdŽůĞƌĂŶǌ ŐĞŐĞŶƺďĞƌŶĚĞƌĞŶĞĚĞƵƚƵŶŐ ďĞŝ͕ ƺďĞƌ ϴϬWƌŽͲ
ǌĞŶƚ ĚĞƌ ŝŶŚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ 'ĞƐĞƚǌ ƵŶĚ KƌĚŶƵŶŐ͘ hŶĚ ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŚĂůƚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ
ƺďĞƌϵϬWƌŽǌĞŶƚĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚƵŶĚWĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚĨƺƌŚŽŚĞtĞƌƚĞ͕
ŶŽĐŚŶŝĐŚƚĞŝŶŵĂůĞŝŶĞŚŶƚĞů ǀŽŶ ŝŚŶĞŶ ĨŝŶĚĞŶƐŝĞ Ĩƺƌ ŝŚƌĞŝŐĞŶĞƐ>ĞďĞŶŶŝĐŚƚ
ǀŽŶĞůĂŶŐ͘ůƐŽĞŝŶĚĞƵƚůŝĐŚĞƌtŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ͗dŽůĞƌĂŶǌ͕&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ͕'ĞƐĞƚǌƵŶĚ
KƌĚŶƵŶŐ͗:Ăʹ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞƵŶĚWŽůŝƚŝŬ͗EĞŝŶ͍
:ĞĚĞŶĨĂůůƐ ŬƂŶŶƚĞ ĞƐ ĚĂĨƺƌ ĞŝŶĞ ƌŬůćƌƵŶŐ ŐĞďĞŶ͘ ƵĨ ĚĞŶ ĞƌƐƚĞŶůŝĐŬŵĂŐ ƐŝĞ
ďĂŶĂůŬůŝŶŐĞŶ͘ĞŶŶǁŽŵƂŐůŝĐŚǀĞƌďŝƌŐƚƐŝĞƐŝĐŚŚŝŶƚĞƌĚĞŵWŚćŶŽŵĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞ
ũƵŶŐĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞŝŶĚĞƌZĞŐĞůǀŝĞůĞŚĞƌ͕ĂůƐĚĂƐĨƌƺŚĞƌĚĞƌ&ĂůůǁĂƌ͕
ŵŝƚĚĞƌ>ĂƐƚĚĞƐ,ĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶƐĂůůĞŝŶŐĞůĂƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘DĞŚƌŽĚĞƌŵŝŶĚĞƌǀŽŶ
ŬůĞŝŶ ĂƵĨ ƐŝŶĚ ĞƐ ŬĂƵŵŶŽĐŚ ƌĞĂůĞ ĞŝŐĞŶĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂďƐƚƌĂŬƚĞ͕ŵŝƚ
^ĐŚĞŝŶůĞďĞŶĞƌĨƺůůƚĞďďŝůĚĞƌ͕ĚŝĞŝŚŶĞŶĚŝĞtĞůƚŝŶƐŝŵŵĞƌƵŶĚĂƵĨŬĂůƚĞƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚĞƉƉĂƌĂƚĞ ƚƌĂŐĞŶ͘ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŚŝŶŐĞŐĞŶ͕ĚŝĞŵĂŶĂŶĨĂƐƐĞŶ͕ĚŝĞŵĂŶ ƌŝĞͲ
ĐŚĞŶ͕ĚŝĞŵĂŶƐƉƺƌĞŶŬĂŶŶ͕ĨĞŚůĞŶ͘tĂƐƐŝĞƐŝĐŚĂƵĨĚĞŵŝůĚƐĐŚŝƌŵǀŽƌƐƉŝĞůĞŶ͕
ĞƌƐĞƚǌƚĞƌůĞďƚĞtŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͕^ĐŚĞŝŶƵŶĚtĂŚƌŚĞŝƚǀĞƌůŝĞƌĞŶƐŝĐŚŝŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͘
hŶǌćŚůŝŐĞůƚĞƌŶĞƌůĞďĞŶĚĂƐǀŽůůĞƌ^ŽƌŐĞ͘dćŐůŝĐŚ ƐĞŚĞŶƐŝĞ͕ǁŝĞĚĂƌĂƵƐ ŝŵŵĞƌ
ǁĞŶŝŐĞƌ ďůĞŝďĞŶĚĞ WƌćŐƵŶŐĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ ƐĐŚŶĞůůĞŶ <ůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ dĂƐƚĞ
ƺďĞƌĚĂƵĞƌŶ͘ sŝĞůĞ͕ ĂůůǌƵ ǀŝĞůĞ ǀŽŶ ŝŚŶĞŶǁĞƌĨĞŶ ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ƌĂƚůŽƐ ĚŝĞ &ůŝŶƚĞ ŝŶƐ
<ŽƌŶ͘ŶĚĞƌĞǁŝĞĚĞƌƵŵŐĞďĞŶƐŝĐŚŽŚŶĞŚŝŶĚĞŵ'ůĂƵďĞŶŚŝŶ͕ĞƐƐĞŝĞŝŶĨĂĐŚĞƌ͕
ŝŶũĞĚĞƌďĞůŝĞďŝŐĞŶ^ĞŬƵŶĚĞĚŝĞǀŝƌƚƵĞůůĞŶďůćƵĨĞĚĞƐ'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐƐĞůďƐƚŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞŶƵŶĚĚĂŵŝƚĚŝĞtŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶĚĞƐƚćŐůŝĐŚĞŶ>ĞďĞŶƐǀĞƌŐĞƐƐĞŶŵĂĐŚĞŶǌƵŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘
ϭϰϵ
 
<ĞŝŶĞĞŝƚŵĞŚƌǌƵƌDƵƘĞ͕ǌƵŵEĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕ǌƵŵ>ĞƌŶĞŶǀŽŶŝŶŐĞŶ͕ĚŝĞŶŝĐŚƚ
ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ŝŶsŽƌƚĞŝůĞĨƺƌĞŝŶĞŶƐĞůďƐƚƵŵƐĞƚǌďĂƌƐŝŶĚ͍DĂĐŚĞŶǁŝƌƵŶƐŶŝĐŚƚƐ
ǀŽƌ͗Ɛ ůŝĞŐƚŶŝĐŚƚĂŶƵŶƐĞƌĞŶ<ŝŶĚĞƌŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞƐŝĐŚƐŽůĐŚĞŶtĞŝƐŚĞŝƚĞŶŚŝŶŐĞͲ
ďĞŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞƐŝĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞƐĐŚĂŵůŽƐĞŶůŐŽƌŝƚŚŵĞŶǀĞƌĨƺŚƌĞŶůĂƐƐĞŶʹĞƐůŝĞŐƚ
ĂŶ ƵŶƐ ƐĞůďƐƚ͘tŝƌ͗'ĞǁŝƐƐ ƐŝŶĚ ĚĂƐ ĚŝĞ ůƚĞƌŶ͕ ŐĞǁŝƐƐ ŝƐƚ ĚĂƐ ĚŝĞ ^ĐŚƵůĞ͘ŽĐŚ
ǌƵŵ^ĐŚůƵƐƐƐŝŶĚǁŝƌĞƐĂůůĞ͘ĞŶŶŝŶĚĞƌdĂƚ͗tŝƌůĞďĞŶĂŵĞŐŝŶŶĞŝŶĞƐŶĞƵĞŶ
ĞŝƚĂůƚĞƌƐ͘ hŶƐĞƌĞDƺŚĞ ŝƐƚ ĚĂ ŐĞĨƌĂŐƚ͕ ƵŶƐĞƌĞ ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕ ƵŶƐĞƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͘^ŽůůƚĞŶǁŝƌŵĞŝŶĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝ ǀĞƌůŽƌĞŶĞ>ŝĞďĞƐŵƺŚĞ͕ŽĚĞƌŐĂƌ͕
ĞƐ ůŽŚŶĞ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ͕ǁĞƌĚĞŶǁŝƌ ƵŶƐ ŶŽĐŚǁƵŶĚĞƌŶ͗ ĚŝĞǁĞůƚǁĞŝƚĞ &ŝŶĂŶǌͲ ƵŶĚ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŬƌŝƐĞ͕ ĚŝĞǁŝƌ ĞƌůĞďĞŶ͕ ŬƂŶŶƚĞ ƵŶƐ ďĂůĚ ĂůƐ ŚĂƌŵůŽƐĞƐtŝŶĚŬƌćƵƐĞůŶ
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͕ĚĂƐĞŝŶĞŵǀĞƌǁƺƐƚĞŶĚĞŶKƌŬĂŶǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶŝƐƚ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŐĞŚƂƌƚǌƵĚĞŶũĞŶŝŐĞŶ͕ĚŝĞĚĂƐŝŵŵĞƌŐĞǁƵƐƐƚŚĂďĞŶ͘^ŽŚĂͲ
ďĞ ŝĐŚ ŝŚŶ ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͕ ƐŽǁŝƌĚĞƌďŝƐ ǌƵŵ^ĐŚůƵƐƐďůĞŝďĞŶʹĞŝŶƵĨƌĞĐŚƚĞƌ͕
ĚĞƌƐŝĐŚĚŝĞ>ŝĞďĞǌƵĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŶŝĐŚƚŶĞŚŵĞŶůćƐƐƚƵŶĚĚĞƐǁĞŐĞŶƵŶďĞŝƌƌƚ
ǁĞŝƚĞƌ ĚĂƌĂƵĨ ďĞŚĂƌƌƚ͕ ŝŚŶĞŶ ǌƵ ŚĞůĨĞŶ͕ǁŽ Ğƌ ŬĂŶŶ͘ ĂǌƵ ǌćŚůƚ ĚĞƌŵĂŶĐŚŵĂů
ĚƵƌĐŚĂƵƐƵŶďĞƋƵĞŵĞDƵƚ͕ĂƵĨtĞƌƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶǌƵďĞŚĂƌƌĞŶ͕ĚŝĞĞƌĂůƐƵŶǀĞƌͲ
ǌŝĐŚƚďĂƌŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚŚĂƚ͘ƐƐŝŶĚĚŝĞtĞƌƚĞ͕ĚŝĞƵŶƐĞƌĞŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶƚƌĂŐĞŶ͙
ĚǌĂƌĚZĞƵƚĞƌ
ϭϱϬ
 
 ZZ'h/E/Ed,hZKWEhE/KE͗WZKDKd/E'WK>/zK>>KZd/KEE
s>KWDEd
WƌŽĨĞƐƐŽƌŶƚŚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐ͕K͕,ŽŶŽƌĂƌǇWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨE/;EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵͲ
ƚĞĨŽƌĂƌĞĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚŽƵŶƐĞůůŝŶŐͿ͖>'WEŽŶƐƵůƚĂŶƚ
^ŝŶĐĞŵŽƐƚ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ƉƵďůŝĐůǇ ĨƵŶĚĞĚ ĂŶĚ ĨƌĞĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͕
ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ^ƵĐŚ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ůĂƌŐĞůǇĂƚŶĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͖ƐŽŵĞŵĂǇďĞĚĞǀŽůǀĞĚƚŽƌĞŐŝŽŶĂů͕ůŽĐĂůŽƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ůĞǀĞů͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ƌŽůĞ ŝƐ ďĞŝŶŐƉůĂǇĞĚďǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
ůŝŬĞK͕hE^K͕ />KĂŶĚ ƚŚĞtŽƌůĚĂŶŬ͕ ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶĂƚŝŽŶĂůŐŽͲ
ǀĞƌŶŵĞŶƚƐĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƚŚĞŵƚŽĐŽͲŽƉĞƌĂƚĞĂŶĚůĞĂƌŶĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘/ŶƌĞͲ
ĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶŚĂƐďĞĞŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĂĐƚŝǀĞĂŶĚŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůŝŶƚŚŝƐ
ƌĞƐƉĞĐƚ͘
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͗ϭϵϱϳͲϵϮ
tŝƚŚŝŶhŵĞŵďĞƌͲĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŚĂƐƚĞŶĚĞĚƚŽďĞǀŝĞǁĞĚŶŽƚĂƐĂ
ƉŽůŝĐǇĂƌĞĂŝŶŝƚƐŽǁŶƌŝŐŚƚ͕ďƵƚĂƐĂŶĂƐƉĞĐƚŽĨŽƚŚĞƌƉŽůŝĐǇĂƌĞĂƐ͕ŶŽƚĂďůǇĞĚƵĐĂͲ
ƚŝŽŶ͕ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘hŶƚŝůϭϵϵϮ͕ƚŚŝƐǁĂƐĂƉƌŽďůĞŵǁŝƚŚŝŶƚŚĞƵƌŽͲ
ƉĞĂŶŽŵŵƵŶŝƚǇ;ĂƐŝƚǁĂƐƚŚĞŶĐĂůůĞĚͿ͕ďĞĐĂƵƐĞŝƚǁĂƐŽŶůǇƵŶĚĞƌƚŚĞdƌĞĂƚǇŽĨ
DĂĂƐƚƌŝĐŚƚŽĨ ƚŚĂƚǇĞĂƌ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ƉŽůŝĐǇ ƌĞŵŝƚǁĂƐĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĐŽǀĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
WƌŝŽƌƚŽƚŚĂƚ͕ƵƌŽƉĞĂŶŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƚĞŶĚĞĚƚŽďĞƵŶĚĞƌ
ƚŚĞƌĞŵŝƚŽĨǀŽĐĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚůŝŵŝƚĞĚĂŶĚƚŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚĚŝƐƚŽƌƚĞĚƚŚĞŝƌ
ŶĂƚƵƌĞ͘
ŶĞĂƌůǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶǁĂƐ ƚŚĞϭϵϲϭƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝĂůŚĂƌƚĞƌ͕ǁŚŝĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ
ƚŚĂƚ͗ ͚ǀĞƌǇŽŶĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĂƐ ƉůĂǇĞĚ Ă ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƉŽůŝĐǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ
ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ ůŝĨĞůŽŶŐ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ /ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŚĞǁĂƐĂƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͛ƐǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉŽŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞ
;ϮϬϬϮͲϬϳͿĂŶĚŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚůǇŚĂƐƉůĂǇĞĚ
Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ >ŝĨĞͲ
ůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬĂƐĂŵĞŵͲ
ďĞƌŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ͛ƐŶĂƚŝŽŶĂů ƚĞĂŵ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͕ dŽŶǇtĂƚƚƐƉůĂĐĞƐ ƚŚĞƐĞ ŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƌ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ ŝŶĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƉŽůŝĐǇ͘dŚĞĂƌƚŝĐůĞĚƌĂǁƐŚĞĂǀŝůǇ ĨƌŽŵ͕ĂŶĚƵƉĚĂƚĞƐ͕Ă
ůŽŶŐĞƌƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚŝƐŚŝƐƚŽƌǇ͘ϭ
ϭϱϭ
 
ǁŝƚŚĂǀŝĞǁƚŽŚĞůƉŝŶŐŚŝŵ;ƐŝĐͿĐŚŽŽƐĞĂŶŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐƵŝƚĞĚƚŽŚŝƐƉĞƌƐŽŶĂůĂƉƚŝͲ
ƚƵĚĞĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͛͘dŚĞϭϵϲϯ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌĂsŽĐĂƚŝŽŶĂůdƌĂŝŶŝŶŐWŽůŝĐǇŝŶĐůƵĚĞĚ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽ͚ĂƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐǇƐƚĞŵŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞŽƌǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĂĚͲ
ǀŝĐĞ͕ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ͕͛ ĂŶĚ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ϭϵϲϲ ŝŶĐůƵĚĞĚ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͛ ƉƌŽŐƌĞƐƐ
ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ͘  ƐĞƌŝĞƐŽĨ ƌĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚďĞƚǁĞĞŶϭϵϲϳ
ĂŶĚϭϵϵϰ͕ŝŶŝƚŝĂůůǇƉƵƌĞůǇĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞďƵƚďĞĐŽŵŝŶŐŵŽƌĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůŝŶŶĂƚƵƌĞ͕ĂŶĚ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐŽŵĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚƌĞƉŽƌƚƐŽŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŽƉŝĐƐ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂƐ ĂŵĂũŽƌ ƚŚĞŵĞ ŝŶ ĂŶ ĂĐƚŝŽŶ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞŽŶƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĨƌŽŵĞĚƵĐĂƚŝŽŶƚŽǁŽƌŬŝŶŐůŝĨĞ͕ǁŚŝĐŚ
ƌĂŶŝŶƚǁŽƐƚĂŐĞƐĨƌŽŵϭϵϳϴƚŽϭϵϴϳĂŶĚŝŶĐůƵĚĞĚĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚƐ͘dŚĞ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛ƐĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞ;ϭϵϴϮͲϴϳͿ͕ĞŶͲ
ĚŽƌƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ĚƵĐĂƚŝŽŶ DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐĐŚŽŽů͕ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĨŽƌƚĞĂĐŚĞƌƐĂŶĚƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐǁŝƚŚŐƵŝĚĂŶĐĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚƚŽƉƌŽŵŽƚĞĐŽŶƚŝͲ
ŶƵŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƐĐŚŽŽůͲůĞĂǀĞƌƐ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ǁĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŚĞŵĞŝŶƚŚĞWdZƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ůĂƵŶĐŚĞĚŝŶϭϵϴϴƚŽƌĂŝƐĞƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨ ŝŶŝƚŝĂů
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͘
dŚĞƌĞǁĞƌĞĂůƐŽŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŽƵŶĐŝůƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶŽƚŚĞƌƉŽůŝĐǇĂƌĞĂƐǁŚŝĐŚƌĞůĂͲ
ƚĞĚƚŽĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƉƌŽǀŝƐŝŽŶǁĂƐ ŝŶĐůƵĚĞĚďǇƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨŵƉůŽǇŵĞŶƚDŝŶŝƐƚĞƌƐŝŶŝƚƐϭϵϴϳƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶŽŶŵĞĂƐƵƌĞƐƚŽďĞ
ƚĂŬĞŶŝŶƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐƚŽĐŽŵďĂƚůŽŶŐͲƚĞƌŵƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘
ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͗ϭϵϵϮͲϮϬϬϬ
dŚĞŶĂƚƵƌĞĂŶĚĞǆƚĞŶƚŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ
ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂĚǀĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ŝŶŐůĞ ƵƌŽƉĞĂŶDĂƌŬĞƚ Ăƚ
ƚŚĞĞŶĚŽĨϭϵϵϮ͘ŬĞǇĂŝŵŽĨƚŚĞ^ŝŶŐůĞDĂƌŬĞƚǁĂƐƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞƚŚĞŵŽďŝůŝƚǇŽĨ
ŐŽŽĚƐ͕ƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚĐĂƉŝƚĂů͘dŚŝƐŚĂĚŵĂũŽƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽďŝůŝƚǇŽĨƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕ƚƌĂŝŶĞĞƐĂŶĚǁŽƌŬĞƌƐ͘dŽƐƵƉƉŽƌƚƐƵĐŚŵŽďŝůŝƚǇ͕ĂƐƚƌŽŶŐĐĂƐĞǁĂƐŵĂĚĞ
ĨŽƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌͲ
ƐƚĂƚĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂĐƚŝŽŶ Ăƚ h ůĞǀĞů ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇďĞŐĂŶƚŽƌŝƐĞŽŶƚŚĞhƉŽůŝĐǇĂŐĞŶĚĂ͘
dŚŝƐǁĂƐƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞWdZ//ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ĂƉƉƌŽǀĞĚďǇĂŽƵŶĐŝůĚĞĐŝƐŝŽŶŝŶ
ϭϵϵϭ͘&ŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞ͕ƚŚŝƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞŝŶĐůƵĚĞĚĂƐĞƉĂƌĂƚĞĂĐƚŝŽŶƐƚƌĂŶĚĨŽĐƵͲ
ƐŝŶŐƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞ͘dŚĞƐƚƌĂŶĚǁĂƐŵĂŶĂͲ
ŐĞĚ ďǇ Ă ĐŽŵŵŝƚƚĞĞǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͕
ĂŶĚƐŽďƌŽƵŐŚƚƚŽŐĞƚŚĞƌƉƵďůŝĐƐĞƌǀĂŶƚƐĨƌŽŵĞĂĐŚĐŽƵŶƚƌǇǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͘dŚŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĞŶŚĂŶĐĞĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌĐŽůůĂͲ
ďŽƌĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ ĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă ŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŶƚŚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐ
ϭϱϮ
 
ŶĞƚǁŽƌŬŽĨŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂĐƚƉŽŝŶƚƐŽƌĐĞŶƚƌĞƐƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĚƵƉĚĂƚĞĚĂƚĂĨŽƌƵƐĞ
ďǇŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶĂůůŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůŵŽͲ
ďŝůŝƚǇĨŽƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚŝƐǁĂƐƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨǁŚĂƚŚĂƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇďĞͲ
ĐŽŵĞƚŚĞƵƌŽŐƵŝĚĂŶĐĞŶĞƚǁŽƌŬ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽĨůŽƵƌŝƐŚ͘
dŚĞ ^ŝŶŐůĞ DĂƌŬĞƚ ĂůƐŽ ĨŽƐƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ Z^Dh^ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
;ůĂƵŶĐŚĞĚĞĂƌůŝĞƌ ŝŶϭϵϴϳͿƚŽƉƌŽŵŽƚĞŵŽďŝůŝƚǇŽĨƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐƚŝŵƵůƵƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘&ŽƵŶĚĞĚŝŶϭϵϴϴ͕&KZ
;&ŽƌƵŵƵƌŽƉĠĞŶĚĞ ů͛KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĐĂĚĠŵŝƋƵĞͿƉƌŽǀŝĚĞĚĂƉůĂƚĨŽƌŵ ĨŽƌ ĐĂƌĞĞƌ
ĂĚǀŝƐĞƌƐĂŶĚƐƚƵĚĞŶƚĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶƚŽŵĞĞƚĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ;ŝƚŚĂƐƌĞĐĞŶƚůǇďĞĞŶŵĞƌŐĞĚǁŝƚŚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌ/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͘
 ĨƵƌƚŚĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁĂƐƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂƐĂĐŽŵŵŽŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƉŽůŝĐǇĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶƚŚĞdƌĞĂƚǇŽĨDĂĂƐƚƌŝĐŚƚϭϵϵϮ͘ /ŶƐƚĞĂĚŽĨŚĂǀŝŶŐƚŽ
ďĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚďĂŶŶĞƌŽĨǀŽĐĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐŽƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕
hŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐŝŶĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĐŽƵůĚŶŽǁĞŶĐŽŵƉĂƐƐƚŚĞĨƵůůĨŝĞůĚŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ;ƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞƚǁŽĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞƐƚŝůůƐĞƉĂƌĂƚĞĚͿ͘dŚĞĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨ
ƚŚĞh͛ƐƌĞŵŝƚǁĂƐƐŽŽŶƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶĂƌĂŶŐĞŽĨŶĞǁĂĐƚŝŽŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ƉƌŽǀŝͲ
ĚŝŶŐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌĐůƵƐƚĞƌƐŽĨŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐƚŽǁŽƌŬƚŽŐĞƚŚĞƌŽŶ ŝƐƐƵĞƐŽĨ
ĐŽŵŵŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ dŚĞ >ĞŽŶĂƌĚŽƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ;ĐŽǀĞƌŝŶŐ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐͿǁĂƐ
ŶŽǁĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇƐƵĐŚƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĂƐ^ŽĐƌĂƚĞƐ;ĐŽǀĞƌŝŶŐƐĞĐŽŶĚĂƌǇĞĚƵͲ
ĐĂƚŝŽŶͿ͕ŽŵĞŶŝƵƐ;ĐŽǀĞƌŝŶŐƉƌĞͲƉƌŝŵĂƌǇ͕ƉƌŝŵĂƌǇĂŶĚƐĞĐŽŶĚĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿĂŶĚ
'ƌƵŶĚƚǀŝŐ ;ĐŽǀĞƌŝŶŐĂĚƵůƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͘ dŚĞƐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŶĞǁ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐǁĞƌĞ ůĂƵŶĐŚĞĚ ŝŶ ϭϵϵϱ ƚŽ
ĂĚĚƌĞƐƐĐŽŵŵŽŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƵƌŽƉĞ͘ĚĂƉƚ͕
zŽƵƚŚƐƚĂƌƚ ĂŶĚ ƵƌŽĐŽƵŶƐĞů ǁĞƌĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ^ŽĐŝĂů &ƵŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ŝŶǁŚŝĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĂƌŐĞƚͲŐƌŽƵƉƐ
ŽĨĞŵƉůŽǇĞĚƉĞŽƉůĞ͕ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚƉĞŽƉůĞĂŶĚƉĞƌƐŽŶƐĂƚ ƌŝƐŬŽĨĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĨƌŽŵ
ƚŚĞůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚ͘dŚĞƐĞ^&ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐǁĞƌĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚĨƌŽŵƚŚĞhĞĚƵͲ
ĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐŝŶƚŚƌĞĞƌĞƐƉĞĐƚƐ͗ƚŚĞŝƌƉƌŝŵĂƌǇĨŽĐƵƐǁĂƐŶĂƚŝŽͲ
ŶĂů͖ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐǁĂƐĂŬĞǇƉƌŝŶĐŝƉůĞƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƐ͖ĂŶĚƚŚĞƚƌĂŶƐͲ
ŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐĂŵŝŶŽƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
ŶĂƌĞĂŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŶƚĞƌĞƐƚǁĂƐƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨĐŽŵƉƵƚĞƌĚĂƚĂďĂƐĞƐĂŶĚĐŽŵƉƵͲ
ƚĞƌͲĂŝĚĞĚŐƵŝĚĂŶĐĞƐǇƐƚĞŵƐ͕ǁŚŝĐŚĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶƚŚĞŝƌƵƐĞĨŽƌŶĞƚǁŽƌͲ
ŬŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞh͘dŚĞŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐƉŽŶƐŽƌĞĚƚǁŽƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶĨĞͲ
ƌĞŶĐĞƐŽŶĐŽŵƉƵƚĞƌƐŝŶĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͗ƌƵƐƐĞůƐ;ϭϵϴϱͿĂŶĚĂŵďƌŝĚŐĞ;ϭϵϴϵͿ͘
dŚƌĞĞĨƵƌƚŚĞƌĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞƐĞƌŝĞƐǁĞƌĞĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞhƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĂŶĚ
ϭϱϯ
 
ďǇ ƚŚĞ ŚŽƐƚŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ hWƌĞƐŝĚĞŶĐǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗ EƺƌŶďĞƌŐ
;ϭϵϵϮͿ͕ƵďůŝŶ;ϭϵϵϲͿĂŶĚ'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ;ϮϬϬϭͿ͘
/ŶƚĞƌŵƐŽĨƉůĂĐĞŵĞŶƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŽŵŵŝƐƐŝŽŶŚĂĚĨŽƌƐŽŵĞƚŝŵĞƐƵƉƉŽƌͲ
ƚĞĚ ^K͕ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͘^ĞƚƵƉŝŶƚŚĞĞĂƌůǇϭϵϳϬƐ͕ŝƚǁĂƐŶĞǀĞƌŽƉĞͲ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚŽƌƉƵďůŝĐŝƐĞĚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƚŽďĞǁŝĚĞůǇƵƐĞĚ͘/ŶϭϵϵϮŝƚǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚ
ďǇƚŚĞƵƉŐƌĂĚĞĚhZ^ƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶŽƚŽŶůǇŽŶǀĂĐĂŶͲ
ĐŝĞƐďƵƚĂůƐŽŽŶůŝǀŝŶŐĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇĂŶĞƚǁŽƌŬ
ŽĨƐƉĞĐŝĂůůǇƚƌĂŝŶĞĚƵƌŽͲĂĚǀŝƐĞƌƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚŶĂƚŝŽŶĂůƐĞƌǀŝĐĞ͘
ůĞǀĂƚŝŽŶ͗ϮϬϬϬƚŽĚĂƚĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚďŽŽƐƚƚŽƚŚĞƉŽůŝĐǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂƚhůĞǀĞůǁĂƐ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽƵŶĐŝů ŝŶ >ŝƐďŽŶ ŝŶ DĂƌĐŚ ϮϬϬϬ͕
ǁŚŝĐŚŽƵƚůŝŶĞĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͛ƐĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƚŽďĞĐŽŵĞ͚ƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵƉĞƚŝƚŝͲ
ǀĞĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚĞĐŽŶŽŵǇŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͛ďǇϮϬϭϬ͘ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ŝŶůŝĨĞůŽŶŐůĞĂƌŶŝŶŐʹŵĞƌŐŝŶŐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐʹǁĂƐĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚĂƐŽŶĞ
ŽĨƚŚĞŬĞǇǁĂǇƐƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚƚŚŝƐŐŽĂůĐŽƵůĚďĞĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶůĞĚƚŽ
ĂŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŽŶůŝĨĞůŽŶŐůĞĂƌŶŝŶŐǁŚŝĐŚĂĨĨŝƌŵĞĚƚŚĞŬĞǇƌŽůĞŽĨůŝĨĞůŽŶŐŐƵŝͲ
ĚĂŶĐĞ ŝŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ Ă ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚĂƵƌŽƉĞĂŶ'ƵŝĚĂŶĐĞ&ŽƌƵŵďĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘
^ŽŵĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƌĞƐŝƐƚĞĚƚŚŝƐƉƌŽƉŽƐĂů͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞĐŝĚĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ƐĞƚ ƵƉ ĂŶ ǆƉĞƌƚ 'ƌŽƵƉ ŽŶ >ŝĨĞůŽŶŐ 'ƵŝĚĂŶĐĞ͘
ŚĂŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨŬĞǇ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŐƌŽƵƉƐ ;ƐŽĐŝĂůƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ƉĂƌĞŶƚƐ͕ǇŽƵƚŚ͕ĂŶĚ
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿ͘
dŚĞǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉŽƉĞƌĂƚĞĚĨƌŽŵϮϬϬϮƚŽϮϬϬϳ͕ĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞĨŽĐĂůƉŽŝŶƚĨŽƌ
Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĐŽŵŵŽŶ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽŽůƐ
ǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƵƐĞďǇŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐŽŶƚŚĞĂŝŵƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨůŝĨĞůŽŶŐ
ŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨ Ă ůŝĨĞůŽŶŐ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ Ă ƉŽůŝĐǇ ŚĂŶĚďŽŽŬ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ũŽŝŶƚůǇ
ǁŝƚŚKŝŶϮϬϬϰ͘
dŚĞǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉĂůƐŽƉůĂǇĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶƚŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶďǇƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨ
ĚƵĐĂƚŝŽŶDŝŶŝƐƚĞƌƐŝŶϮϬϬϰŽĨĂZĞƐŽůƵƚŝŽŶŽŶůŝĨĞůŽŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞ͘dŚĞZĞƐŽůƵƚŝŽŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĨŝǀĞŬĞǇĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞƌĞĨŽƌŵǁĂƐŶĞĞĚĞĚ͗ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨůŝĨĞůŽŶŐ
ŐƵŝĚĂŶĐĞƐǇƐƚĞŵƐ͖ƚŚĞďƌŽĂĚĞŶŝŶŐŽĨĂĐĐĞƐƐƚŽŐƵŝĚĂŶĐĞĂĐƌŽƐƐƚŚĞůŝĨĞƐƉĂŶ͖ƚŚĞ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇͲĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨƌŽŵ Ă ĐŝƚŝǌĞŶͬƵƐĞƌ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͖ƚŚĞƌĞĨŽĐƵƐŝŶŐŽĨŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶƚŽĚĞǀĞůŽƉĐŝƚŝǌĞŶƐ͛ĐĂƌĞĞƌŵĂͲ
ŶƚŚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐ
ϭϱϰ
 
ŶĂŐĞŵĞŶƚƐŬŝůůƐ͖ĂŶĚƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĨŽƌƉŽůŝĐǇĂŶĚƐǇƐƚĞŵƐĚĞǀĞͲ
ůŽƉŵĞŶƚĂƚŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůůĞǀĞůƐ͚ďǇŝŶǀŽůǀŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŬĞǇƉůĂǇĞƌƐ͛͘
/ŶƉƵƌƐƵŝƚŽĨƚŚĞůĂƐƚŽĨƚŚĞƐĞ͕Ă:ŽŝŶƚĐƚŝŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞŝŶϮϬϬϰͲϬϲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ
ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĨŽƌƵŵƐ ŝŶ ƚǁŽ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ϭϮ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚĞƐĞŶĞƚǁŽƌŬƐǁĞƌĞǀŝĞǁĞĚĂƐĂƚĞƐƚŝŶŐŐƌŽƵŶĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂƵͲ
ƌŽƉĞĂŶͲůĞǀĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ ǆƉĞƌƚ 'ƌŽƵƉ͘ dŚĞ 'ƌŽƵƉ ŚĂĚ ƉůĂǇĞĚ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞĚƌĂĨƚŝŶŐŽĨ ƚŚĞZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘ /ƚƐĐŚŝĞĨǁĞĂŬŶĞƐƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ǁĂƐƚŚĂƚŝƚǁĂƐŶŽƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨĂůůƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ ŚĂĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ŝŶƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ Ăƚ ŵĞŵďĞƌͲ
ƐƚĂƚĞ ůĞǀĞů͘ dŚĞŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚŶŽƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŽĨ ƚŚĞ :ŽŝŶƚĐƚŝŽŶƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝƚƐǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂǀŽůƵŶƚĂƌǇƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬ
;>'WEͿǁŚŝĐŚǁŽƵůĚďĞ ůĞĚďǇƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚǁŽƵůĚĂůƐŽ
ďĞ ŽƉĞŶ ƚŽ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞĂ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ ŵĞŵďĞƌͲ
ƐƚĂƚĞƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞEĞƚǁŽƌŬŵĞƚĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞŝŶĞͲ
ĐĞŵďĞƌϮϬϬϳ͘
>'WE ŝƐĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚďǇŽŶĞŽĨ ƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ ;ƵŶƚŝůŶŽǁ͕&ŝŶůĂŶĚͿĂŶĚ ŝƐ
ĨƵŶĚĞĚƵŶĚĞƌ ƚŚĞ>ŝĨĞůŽŶŐ>ĞĂƌŶŝŶŐWƌŽŐƌĂŵŵĞ;ϮϬϬϳͲϭϯͿ͕ǁŚŝĐŚĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂƚĞƐƚŚĞ>ĞŽŶĂƌĚŽ͕^ŽĐƌĂƚĞƐĂŶĚ'ƌƵŶĚƚǀŝŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘/ƚƐŽďũĞĐƚŝǀĞƐŝŶĐůƵͲ
ĚĞ͗ƉƌŽŵŽƚŝŶŐƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐĐŽŵŵŽŶƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽŽůƐǁŝƚŚŝŶŵĞŵďĞƌͲ
ƐƚĂƚĞƐ͕ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŶĞǁƚŽŽůƐ͖ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚƌĞŶĚƐĂŶĚŝƐƐƵĞƐǁŚŝĐŚŵĞƌŝƚĐŽůůĂͲ
ďŽƌĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ Ăƚ h ůĞǀĞů ;ƚŚƌŽƵŐŚƉĞĞƌͲůĞĂƌŶŝŶŐ ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂĐƚŝǀŝͲ
ƚŝĞƐͿ͖ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ ƚŚĞƉŽůŝĐǇ ůĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƉƌŽũĞĐƚƐ͖ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌͲ
ƚŝŶŐƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƚhůĞǀĞů͕ĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƌŽůĞŽĨŐƵŝĚĂŶĐĞŝƐĂĚĚƌĞƐͲ
ƐĞĚǁŝƚŚŝŶƌĞůĞǀĂŶƚƵƌŽƉĞĂŶƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘
dŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞ>'WEǁĂƐŐŝǀĞŶĂĐůĞĂƌĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚĂŶĚŵĂŶĚĂƚĞŝŶĂĨƵƌƚŚĞƌ
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨ ĚƵĐĂƚŝŽŶDŝŶŝƐƚĞƌƐ ŝŶϮϬϬϴ͘ĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŽ ͚ďĞƚƚĞƌ
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐůŝĨĞůŽŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶƚŽůŝĨĞůŽŶŐůĞĂƌŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕͛ƚŚŝƐƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚŵĂͲ
ŶǇŽĨƚŚĞŬĞǇŵĞƐƐĂŐĞƐŽĨƚŚĞϮϬϬϰZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕ĂŶĚůŽŽŬĞĚƚŽƚŚĞ>'WEĂƐƚŚĞ
ŵĞĂŶƐŽĨƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐƵƌŽƉĞĂŶĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞŵ͘
>'WEŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŶƉĞĞƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƚŽ ĨŽƵƌ ƚŚĞŵĞƐ͗ĐĂͲ
ƌĞĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐŬŝůůƐ͖ĂĐĐĞƐƐ͖ƋƵĂůŝƚǇĂŶĚĞǀŝĚĞŶĐĞ͖ĂŶĚĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘/ŶϮϬϭϮŝƚƉƌŽĚƵĐĞĚ͕ƚŚƌŽƵŐŚĂƐƚƌŽŶŐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂƌĞƐŽƵƌͲ
ĐĞŬŝƚŽŶ ůŝĨĞůŽŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚĂŶƵƉĚĂƚĞŽĨ ƚŚĞ
ǆƉĞƌƚ 'ƌŽƵƉ͛Ɛ ĐŽŵŵŽŶ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽŽůƐ͕ ƉůƵƐ ƉŽůŝĐǇ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ƐƚĞƉƐ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĨŽƵƌƚŚĞŵĞƐ͕ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚďǇĐĂƐĞͲƐƚƵĚŝĞƐĨƌŽŵĂůůŽĨƚŚĞŵĞŵďĞƌͲ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘>'WE͛ƐϮϬϭϯͬϭϰǁŽƌŬƉƌŽŐƌĂŵŵĞŝƐĨŽĐƵƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŽŶƉƌŽŵŽͲ
ƚŝŶŐƚŚĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕ĨŝĞůĚͲƚĞƐƚŝŶŐĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐŽƵƌĐĞŬŝƚĂƚŵĞŵďĞƌͲ
ĐŽƵŶƚƌǇůĞǀĞů͕ǁŝƚŚƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŚƌŽƵŐŚ͚ƉŽůŝĐǇƌĞǀŝĞǁĐůƵƐƚĞƌƐ͛͘
ϭϱϱ
 
dŚĞƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƌĞĐůŽƐĞůǇ ůŝŶŬĞĚƚŽ ƚŚĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂŝŵĞĚĂƚĂĐŚŝĞͲ
ǀŝŶŐ ƐŵĂƌƚ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĨůĂŐƐŚŝƉŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐĂŶĚďĞŶĐŚŵĂƌŬƚĂƌŐĞƚƐ͘KŶĞŽĨƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŝƐ
ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐ ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘>'WEŝƐĂŵĞĐŚĂŶŝƐŵĨŽƌƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐůŝĨĞůŽŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
^ŝŶĐĞϭϵϱϳƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶŚĂƐŐƌŽǁŶĨƌŽŵϲƚŽϮϳŵĞŵďĞƌͲĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;ǁŝƚŚ
ƌŽĂƚŝĂĚƵĞ ƚŽďĞĐŽŵĞ ƚŚĞϮϴƚŚ ŝŶŵŝĚͲϮϬϭϯͿ͘dŚĞƐĐŽƉĞĂŶĚŶĂƚƵƌĞŽĨ ŝƚƐƉŽͲ
ǁĞƌƐ͕ƚŽŽ͕ŚĂǀĞďĞĞŶĞǆƚĞŶĚĞĚ͘WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĐĂƌĞĞƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ŚĂǀĞďĞĞŶŝƚƐĞŶŚĂŶĐĞĚƉŽǁĞƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĐůŽƐĞƌůŝŶŬƐŶŽǁďĞŝŶŐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďĞƚǁĞĞŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘
dŚĞƐĞƚƌĞŶĚƐĂƌĞĞǀŝĚĞŶƚŝŶƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂůŽƵƚůŝŶĞĂďŽǀĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĨŽĐƵƐ
ŽŶƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚƐƚƵĚŝĞƐͬƐƵƌǀĞǇƐŚĂƐďĞĞŶĞǆƚĞŶĚĞĚƚŽĐŽǀĞƌŵŽƌĞƐƵďƐƚĂŶͲ
ƚŝĂůŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘
ƵƌƌĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƐďĂƐĞĚ ůĂƌŐĞůǇŽŶĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƉĞĞƌƉƌĞƐƐƵƌĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ ͚ŽƉĞŶŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͛ ;KDͿ͘ dŚĞ KD ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ
͚ƐŽĨƚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛ǁŚŝĐŚƵƐĞƐƵƌŽƉĞͲǁŝĚĞďĞŶĐŚŵĂƌŬƐĂŶĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂůŽŶŐƐŝĚĞ
ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƚĞĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ ŝŶ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞĐŽŵƉĂƚŝďůĞǁŝƚŚhĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚƌŽƵŐŚƚŚĞKD͕ŵĞŵďĞƌͲ
ƐƚĂƚĞƐƌĞŵĂŝŶĨƌĞĞƚŽĚĞǀĞůŽƉƚŚĞŝƌŽǁŶĐŽŚĞƌĞŶƚĂŶĚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
ĂŶĚƚŽĚĞƐŝŐŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞƚŚĞŝƌŽǁŶƐǇƐƚĞŵƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨƐƵďƐŝĚŝĂƌŝͲ
ƚǇ͖ďƵƚ ƚŚĞŐŽĂůƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇďƌŽĂĚůǇŵŽǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ŽŶ
ƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĂƐŚĂƌĞĚŶŽƌŵĂƚŝǀĞďĂƐŝƐĨŽƌĐŽŵŵŽŶĂĐƚŝŽŶ͘
dŚĞ h ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĨĂĐŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĐƌŝƐŝƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƵƌŽǌŽŶĞ ŝƐƉůĂĐŝŶŐ ƐĞǀĞƌĞƉƌĞƐƐƵƌĞƐŽŶ ŝƚƐ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕
ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚƌĞƐƵůƚŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞƐ͘dŚĞƐĞǁŝůůĂĨĨĞĐƚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƵƌŽƉĞͲ
ĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶĂůůĨŝĞůĚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ƵƚƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ŚĂůĨͲĐĞŶƚƵƌǇ ŚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ
ďĞŶĞĨŝƚƐŽĨ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐƚƌŽŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞĂďĂƐĞĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

EŽƚĞ͗
ϭtĂƚƚƐ͕͘'͕͘^ƵůƚĂŶĂ͕Z͘'͘ΘDĐĂƌƚŚǇ͕:͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶͲ
ŝŽŶ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗ ĂďƌŝĞĨ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚsŽĐĂͲ
ƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϴϵͲϭϬϳ͘
ŶƚŚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐ
ϭϱϲ
 
^hZKW	/^,EdtZ<&mZ/EWK>/d/<>E^'>/dEZZdhE';>'WEͿ
>^<Z/^d>>/^d/KE^WhE<dZhZKW	/^,E/,hE'E/DZ/,/>hE'^ͲhE
Zh&^ZdhE'
:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŝŵ>'WEͲWƌŽũĞŬƚƵŶĚŝŵWƌŽũĞŬƚ
ĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚďĞŝŵEĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵĞƌĂƚƵŶŐ;ŶĨďͿ
sŽƌŵĞŚƌĂůƐϮϬ:ĂŚƌĞŶĨŽƌĚĞƌƚĞĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶƐĞŝŶĞŵƌƚŝŬĞůͣƐƉĞŬƚĞ
ƵŶĚ WƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞
ĞƌĂƚĞŶĚĞ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ŵĞŚƌ ƵƐƚĂƵƐĐŚ ƵŶĚ ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ĂƵĨ͘ ^ĞŝŶĞ ĚĂŵĂůƐ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶŶƐćƚǌĞ ƵŶĚWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ
ĨƺƌĚŝĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶĚŚĞƵƚĞůůƚĂŐ͗ĂƐ/ŶƚĞƌŶĞƚƐŝĐŚĞƌƚĚĞŶƚćŐůŝͲ
ĐŚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ͕ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞĞƌĂƚƵŶŐƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶďƌŝŶŐĞŶ ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐ ĂůůĞ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕ ĞƌĂƚĞŶĚĞ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ
ZĂŚŵĞŶǀŽŶ^ƚƵĚŝĞŶďĞƐƵĐŚĞŶǀŽŶĞŶĂŶĚĞƌůĞƌŶĞŶ͖ĚŝĞƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶWƌŝŽƌŝƚćƚĞŶĨƺƌ
ĞŝŶĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ƐŝŶĚ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘ ;:ĞŶƐĐŚŬĞ͕
ϯϮͿ
ŝĞ ŚĞƵƚĞ ĂůůŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ WŽůŝƚŝŬŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŝŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶďĞƌƵŚƚ ĂƵĨ ŐƌƵŶĚůĞͲ
ŐĞŶĚĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵŶĚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞŵŝƚĞŐƌŝĨĨĞŶǁŝĞ
'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕ EĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕EĞƚǁŽƌŬ ^ŽĐŝĞƚǇ ďĞǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐĚŝĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞhŶŝŽŶŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ŝŶĞŝŶŝŐĞŶWŽůŝƚŝŬďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞŶďĞŐƌĞŶǌƚĞŶƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕ ĨƂƌĚĞƌƚŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ DĞƚŚŽĚĞŶ ĚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĨŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ ŝĞů͕ ĚŝĞ
>ĞŐŝƚŝŵŝƚćƚƵŶĚĨĨŝǌŝĞŶǌ ŝŚƌĞƌWŽůŝƚŝŬǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘^ŝĞƐĐŚćƚǌƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
ŬƚĞƵƌĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͕ ǀĞƌƚŝĞĨƚĞŶ &ĂĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ƵŶĚ
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶƵŶĚůćĚƚƐŝĞǌƵƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞŝŶ;<ŽŚůĞƌͲ<ŽĐŚĞƚ͘Ăů͕͘ϭͲϮͿ͘
,ŝŶƚĞƌĚĞƌĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŵĞƌĞŝĐŚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨ
ƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐƚĞŚĞŶŬŽŵƉůĞǆĞEĞƚǌǁĞƌŬĞǀŽŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶƵŶĚ /ŶĚŝǀŝĚƵͲ
^Ğŝƚ ǀŝĞƌ :ĂŚƌĞŶĂƌďĞŝƚĞ ŝĐŚďĞŝŵŶĨď͘ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ
ƐƚĞŚƚŵŝƌ ƐĞŝƚĚĞŵ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂůƐ ƺďĞƌĂƵƐ ĨĂŝƌĞƌ ƵŶĚ ŬƌŝƚŝͲ
ƐĐŚĞƌWƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌ ǌƵƌ^ĞŝƚĞ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ǀŽƌĂůůĞŵĂůƐDĞŶͲ
ƚŽƌ͘ ^ĞŝŶĞ ƐƚĞƚƐ ŚĞƌǌůŝĐŚĞ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƵŶĚŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞƌƚ͕
ƐĞŝŶ ƚćŐůŝĐŚĞƌZĂƚƵŶĚdĂƚ͕ ƐĞŝŶtŝƐƐĞŶƵŶĚƐĞŝŶĞƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ ŚĂďĞŶ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ ǌƵƌ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ĚĞƌ ŶĨďͲ
'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ ƵŶĚ ǌƵŵƌĨŽůŐ ǀŝĞůĞƌ ŐƌŽƘĞƌ ƵŶĚ ŬůĞŝŶĞƌ
WƌŽũĞŬƚĞ ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ Ͳ ǀŽŵ DƂďĞůŬĂƵĨ ďŝƐ ǌƵƌ /s'
,ŝƐƚŽƌǇ͘ŝĞƌďĞŝƚŵŝƚ/ŚŶĞŶŝƐƚĨƺƌŵŝĐŚĞŝŶĞ^ĐŚƵůĞ͕ĚŝĞ
ŬĞŝŶĞ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶũĞďŝĞƚĞŶŬƂŶŶƚĞ͘ĂĨƺƌŵƂĐŚƚĞŝĐŚŵŝĐŚ
ďĞĚĂŶŬĞŶ͊
ϭϱϳ
 
ĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚŶŝĐŚƚĞƌƐƚ͕ĂďĞƌďĞƐŽŶĚĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝǀŝŶĚĞŶůĞƚǌƚĞŶǌĞŚŶ:ĂŚƌĞŶĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚĞŶ͘ŝĞƐĞƌĞŝƚƌĂŐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĚŝĞƐĞEĞƚǌǁĞƌŬĞŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚŝŚƌĞƌ/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ͕
ĚĞƌďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŬƚĞƵƌĞƵŶĚŝŚƌĞƌĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͘ĂďĞŝǁŝƌĚĚĂƐƵƌŽƉćŝƐĐŚĞEĞƚǌͲ
ǁĞƌŬ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ WŽůŝƚŝŬ >ĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ;>'WEͿ͕ ĚĂƐ ǀŽŶ ĚĞŶ hͲ
DŝƚŐůŝĞĚƐůćŶĚĞƌŶŐĞƚƌĂŐĞŶǁŝƌĚ͕ĂůƐ<ƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶƐƉƵŶŬƚĚĞƌĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ĂƐ>'WEďĞͲ
ĨƂƌĚĞƌƚĚŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞsĞƌŶĞƚǌƵŶŐƵŶĚĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĚĞƌDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂͲ
ƚĞŶƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌƵŶĚŵŝƚĚĞƌƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŐĞǌŝĞůƚ͕ƵŵĚŝĞ^ǇƐƚĞŵͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĚĞŶDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶǌƵďĞĨƂƌͲ
ĚĞƌŶƵŶĚĚŝĞ>ćŶĚĞƌďĞŝĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌhϮϬϮϬ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƵŶĚĚĞƌhZĂƚƐͲ
ĞŶƚƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĞŶǌƵƌůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶĞƌĂƚƵŶŐǌƵƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘
ĞƌĂƚƵŶŐŝŶƵƌŽƉĂĂůƐƉŽůŝĐǇĚŽŵĂŝŶ
ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƚĞůůƚĞŝŶŬŽŵƉůĞǆĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĚĂƌ͕ĚĂƐ ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ĞƌĞŝĐŚĞ ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚ ƵŶĚǁĞŶŝŐ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐ ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘ ĂŚĞƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ
ŬƚĞƵƌĞďĞŝĚĞƌWŽůŝƚŝŬĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŵĞƌĞŝĐŚĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶŐĞǁŝƐƐĞƌtĞŝƐĞǀŽŶͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ ĂďŚćŶŐŝŐ ƵŶĚ ŚĂďĞŶ ƐƚĂďŝůĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ĂƵĨ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ
ŝĞůĞŚĞƌĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ͘
ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞďďŝůĚƵŶŐ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŝŵĞƌĞŝĐŚ
ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĚĂƌ͘ŝĞŬƚĞƵƌĞǁĞƌĚĞŶƐŽƌƚŝĞƌƚŶĂĐŚĨƺŶĨŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ĚĞŶĞŶƐŝĞŶĂĐŚ ŝŚƌĞƌDŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚďǌǁ͘ ŝŚͲ
ƌĞŵŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͗ĞƌĂƚĞŶĚĞͬWƌĂŬƚŝŬĞƌ͕WŽůŝͲ
ƚŝŬƵŶĚsĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ;ĂůƐŽƺƌŐĞƌͬŝŶŶĞŶƵŶĚZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞͿ͕ŶďŝĞƚĞƌ
ǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶƵŶĚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͘ŝĞƵŽƌĚŶƵŶŐĞƌĨŽůŐƚĂƵĨĞŝͲ
ŶĞƌĂŶĂůǇƚŝƐĐŚĞŶďĞŶĞƵŶĚŝƐƚǁĞŐĞŶĚĞƌƐƚĂƌŬĞŶsĞƌĨůĞĐŚƚƵŶŐĞŶŶŝĐŚƚŝŵŵĞƌ
ƚƌĞŶŶƐĐŚĂƌĨ͘
ŝĞďŐƌĞŶǌƵŶŐĚĞƌEĞƚǌǁĞƌŬĞŐĞŐĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌĨŽůŐƚŝŶĞƌƐƚĞƌ>ŝŶŝĞĚĞŵũĞǁĞŝůŝͲ
ŐĞŶ ŶůŝĞŐĞŶ ĚĞƌ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ͕ ĚĂƐ ĂůƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ dĞŝůƉƌŽǌĞƐƐ ŽĚĞƌ ͣƉŽůŝĐǇ ĚŽͲ
ŵĂŝŶ͞ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ ;EĂŐĞůϯϰͿ͘ŝĞƐĞƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶůŝĞŐĞŶ ŝƐƚ ŝŵ
^ŝŶŶĞĞŝŶĞƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶŝĞůƐsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĨƺƌĚŝĞ<ŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌƵŶŐ͕<ŽŵŵƵŶŝͲ
ŬĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŵEĞƚǌǁĞƌŬ͘ŶŐĞƐŝĐŚƚƐĚĞƌŝǀĞƌƐŝƚćƚĚĞƌŬƚĞƵƌĞƵŶĚ
ŝŚƌĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶŬĂŶŶĚĂƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶůŝĞŐĞŶǌƵŶćĐŚƐƚŶƵƌ ƌĞĐŚƚ
ĂůůŐĞŵĞŝŶƐĞŝŶƵŶĚŵƵƐƐ ŝŶŬŽŶŬƌĞƚĞŶsĞƌŚĂŶĚůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶʹŽĨƚ ŝŶĚĞŶĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶdĞŝůŶĞƚǌǁĞƌŬĞŶʹǁĞŝƚĞƌ ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ ;tŽŚůĨĂŚƌƚ ϵͿ͘ &ŽůŐůŝĐŚ
ǁĞƌĚĞŶĚŝĞũĞŶŝŐĞŶǌƵĞŝŶĞŵEĞƚǌǁĞƌŬŐĞǌćŚůƚ͕ĚŝĞĞŝŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐͲŽĚĞƌŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƐ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ĂŶ ĚĞƌ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ
ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘ŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶŬƚĞƵƌĞ ƐƚĞůůĞŶĚĂďĞŝ ũĞĚŽĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌͲ
ǁĂƌƚƵŶŐĞŶƵŶĚĞǁĞŐŐƌƺŶĚĞŝŶĚĞŶsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘tćŚƌĞŶĚĨƺƌĞŝŶŝŐĞĚĞƌƵƐͲ
ďĂƵ ƵŶĚ ĚŝĞ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ƵŶĚ ͲĂŶŐĞďŽƚĞ ŝŵ
ĞŶƚƌƵŵƐƚĞŚĞŶ;ǌ͘͘ĨƺƌƵƌŽŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ĚĞŵEĞƚǌǁĞƌŬǀŽŶŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐͲ
:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐ
ϭϱϴ
 
ďĞƌĂƚĞƌͬŝŶŶĞŶǌƵƌ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌDŽďŝůŝƚćƚŝŶƵƌŽƉĂŽĚĞƌĨƺƌĚĂƐE/ͲEĞƚǌǁĞƌŬ
ǀŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶŵŝƚĞƌĂƚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ^ƚƵĚŝĞŶŐćŶŐĞŶͿ͕ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞͲ
ƌĞŶ ƐŝĐŚ ĂŶĚĞƌĞ ŬƚĞƵƌĞ ĂƵĨ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŽĚĞƌ ďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
ĂƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ŝĞůĞ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐĞů
ĞŝŶĞƐǀŽŶŵĞŚƌĞƌĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶŝƐƚ;ǌ͘͘h<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌͿ͘
ďďŝůĚƵŶŐ͗ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ͗ h^/E^^hZKW͗ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ ƌďĞŝƚŐĞďĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ĨƌƺŚĞƌ hE/͗
hŶŝŽŶŽĨ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂŶĚŵƉůŽǇĞƌƐ͛ ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐŽĨ ƵƌŽƉĞͿ͖ &KW͗ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ
ĞŶƚƌƵŵĨƺƌĚŝĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͖'͗'ĞŶĞƌĂůĚŝƌĞŬƚŝŽŶĚĞƌ<ŽŵŵŝƐƐŝͲ
ŽŶ͗ŝůĚƵŶŐƵŶĚ<ƵůƚƵƌ͖'DW>͗'ĞŶĞƌĂůĚŝƌĞŬƚŝŽŶĚĞƌ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͕^ŽǌŝͲ
ĂůĞƐ͕/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͖'͗ƵƌŽƉĞĂŶƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ͖/͗ƵƌŽƉĞĂŶƐƐŽͲ
ĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĚƵĐĂƚŝŽŶ;ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶŵŝƚ&KZ͗ƵƌŽƉĞĂŶ&ŽƌƵŵ
ĨŽƌ^ƚƵĚĞŶƚ'ƵŝĚĂŶĐĞͿ͖DK͗ŵƉůŽǇŵĞŶƚŽŵŵŝƚƚĞĞ͖Z>>>͗ƵƌŽƉĞĂŶƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ŽĨZĞŐŝŽŶĂůĂŶĚ>ŽĐĂůƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĨŽƌ>ŝĨĞůŽŶŐ>ĞĂƌŶŝŶŐ͖^s͗ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝĞƚǇĨŽƌsŽͲ
ϭϱϵ
 
ĐĂƚŝŽŶĂů ĞƐŝŐŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂƌĞĞƌ ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͖ d&͗ ƵƌŽƉĞĂŶ dƌĂŝŶŝŶŐ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͖ dh͗
ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂĨƚƐďƵŶĚ͖hZ^͗ƵƌŽƉĞĂŶŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖,ŽW^͗,ĞĂĚƐ
ŽĨWƵďůŝĐŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖/s'͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͖ /WW͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ ĂƌĞĞƌ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ͖
/>K͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĂďŽƵƌKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖>>>͗>ŝĨĞůŽŶŐ>ĞĂƌŶŝŶŐWƌŽŐƌĂŵŵĚĞƌh<ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͖ E/͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ EĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͖
E'K͗EŝĐŚƚͲZĞŐŝĞƌƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͖K͗KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĨƺƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚƵŶĚŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͖W^͗PĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ͖tW^͗tŽƌůĚƐƐŽĐŝĂƚŝͲ
ŽŶŽĨWƵďůŝĐŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖z&/͗ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ:ƵŐĞŶĚĨŽƌƵŵ
ĞŶƚƌĂůŝƚćƚĞŶ͕WƌŽŵŝŶĞŶǌĞŶƵŶĚƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ
EĞƚǌǁĞƌŬĞŬŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌĞŶƐŝĐŚĂƵƐĚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ ŝŵEĞƚǌǁĞƌŬ͕ ŝŚƌĞŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ƵŶĚ ŝŚƌĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͘^ŝĞŬƂŶŶĞŶƵ͘Ă͘ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ŝŚƌĞƌŝĐŚƚĞ
;dƌĂŶƐŝǀŝƚćƚͿ͕&ƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƵŶĚĞŶƚƌĂůŝƚćƚŽĚĞƌWƌŽŵŝŶĞŶǌĞŝŶǌĞůŶĞƌŬƚĞƵƌĞ
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚǁĞƌĚĞŶ;EĂŐĞůϱϭͲϱϮͿ͘
ĂƐ>'WEƌĞŝĐŚƚƺďĞƌĚŝĞŬŽŵƉůĞǆĞƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶĞůĞŐĂƚŝͲ
ŽŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ĚŝĞ ^ĞŬƚŽƌĞŶ ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ƌďĞŝƚ͕ ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ EŝĐŚƚͲ
ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌĞŶŽĚĞƌćŚŶůŝĐŚĞ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐŵĞĐŚĂŶŝƐͲ
ŵĞŶƵŵĨĂƐƐĞŶ ƐŽůůĞŶ͕ƵŶĚƺďĞƌ ƐĞŝŶĞ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǌƵ ĂŶĚĞƌĞŶŬͲ
ƚĞƵƌĞŶŝŵĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬŐĞĨƺŐĞŝŶǀŝĞůĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŚŝŶͲ
ĞŝŶ͘ƐƵŶƚĞƌŚćůƚǌƵ ĨĂƐƚĂůůĞŶŬƚĞƵƌĞŶ ŝŶƵƌŽƉĂƵŶĚǁĞůƚǁĞŝƚĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ŝŶ
&ŽƌŵǀŽŶWĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ;>'WEϮϬϭϮ͕ϲϴͿ͘ĂŚĞƌǁĞŝƐƚĚĂƐ
>'WE ĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŚŽŚĞ ^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ͕ ĂůƐŽ ĞŶƚƌĂůŝƚćƚ ŽĚĞƌ WƌŽŵŝŶĞŶǌ ĂƵĨ͘
EĞďĞŶĚĞŶĨŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƚĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶŝƐƚĚĂƐ>'WEƺďĞƌƐĞŝŶĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌƵŶĚ
WĂƌƚŶĞƌŵŝƚĂůůĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶŬƚĞƵƌĞŶǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ŝĞŚŽŚĞĞŶƚƌĂůŝƚćƚŝŵĞƵƌŽƉćŝͲ
ƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĚĞŶƵŐĂŶŐǌƵ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚĂŶĚĞƌĞŶZĞƐƐŽƵƌͲ
ĐĞŶƵŶĚƐƚćƌŬƚĚĂƌƺďĞƌĚŝĞ<ŽŶƚƌŽůůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƺďĞƌĚŝĞWƌŽǌĞƐƐĞŝŵEĞƚǌǁĞƌŬ
;ƐŝĞŚĞ ĂƵĐŚ :ĂŶƐĞŶ ϭϮϳͲϭϮϴͿ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ ĚŝĞ ǌĞŶƚƌĂůĞ ^ƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ
>'WEƵŶĚƐĞŝŶĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶDŝƚŐůŝĞĚĞƌĚŝĞ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƵŶĚƐŽŵŝƚĚŝĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝͲ
ŽŶƐͲƵŶĚWƌŽďůĞŵůƂƐƵŶŐƐŬĂƉĂǌŝƚćƚ ĨƺƌĚŝĞĞůĂŶŐĞĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶƵƌŽƉĂ͘EĞͲ
ďĞŶĚĞŵ>'WEƐƚĞůůĞŶĚĂƐ&KW͕ĚĞƐƐĞŶƵĨƚƌĂŐƵŶĚ>ĞŝƚďŝůĚĚŝĞtĞŝƚĞƌĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ǀŽƌƐŝĞŚƚ ƵŶĚ
ĚŝĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚƐŝŶĚĚŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚĞƌĂƚƵŶŐĂŶŐĞͲ
ƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ŶǌĂŚů ĚĞƌ ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ ŬƚĞƵƌĞ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ ƺďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌ ƵŶĚ
ǁĞŶŝŐĨƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƚ͘^ŝĞǁĞŝƐĞŶĞŝŶĞƌĞĐŚƚŚŽŚĞŝĐŚƚĞĂƵĨ͕ǁĂƐĚŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂͲ
ƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ ;EĂŐĞůϱϭͲϱϮ͕ :ĂŶƐĞŶϲϮĨĨͿ͘^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ
ŝƐƚĚŝĞsĞƌŶĞƚǌƵŶŐĂƵĨĚĞƌďĞŶĞĚĞƌWŽůŝƚŝŬďĞƐŽŶĚĞƌƐĞŶŐ͘ĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐƐŝŶĚ
ĚĂƐ>'WEƵŶĚĚŝĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌǌĂŚůƌĞŝĐŚĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
ĞŶŐĂŶĚŝĞhŐĞďƵŶĚĞŶ͘tĞŶŝŐĞƌĚŝĐŚƚǁŝƌŬĞŶŝŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌĚĂǌƵĚŝĞEĞƚǌǁĞƌͲ
:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐ
ϭϲϬ
 
ŬĞŝŶĚĞŶĂŶĚĞƌĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐĚŝĞsĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶĚĞƌ
ĞƌĂƚĞŶĚĞŶ ƐŝŶĚ ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ǁĞŶŝŐ ǀĞƌŶĞƚǌƚ ƵŶĚ ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĞŚĞƌ ĂƵĨ
ŝŚƌĞŶ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͘,ŝĞƌǁŝƌĚĚŝĞǀĞƌŵŝƚƚĞůŶĚĞZŽůůĞĚĞƐ>'WE
ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐĚŝĞƐĞŬƚĞƵƌĞǌƵƐĂŵŵĞŶďƌŝŶŐƚ͘
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚ/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶͲĚŝĞsŝĞůĨĂůƚĚĞƌŬƚĞƵƌĞ
ŝĞ sŝĞůĨĂůƚ ĚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ŝŶ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ͕ ƵĨƚƌĂŐ ƵŶĚ ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ Ͳ
ǀŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶǆƉĞƌƚĞŶͬͲŝŶŶĞŶ ;ĚŝĞŚŝĞƌŶƵƌĂƵƐŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ ƐŝŶĚͿ ƺďĞƌ ďĞĨƌŝƐƚĞƚĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ ;E/Ϳ͕ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐǀĞƌͲ
ďćŶĚĞƵŶĚ^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌ ;dh͕/͕Z>>>Ƶ͘Ă͘ͿďŝƐŚŝŶ ǌƵƌƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŶsĞƌƚƌĞƚƵŶŐĚĞƌhͲƐƚĞůůƚĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĚĂƌ͕
ĞƌŐćŶǌƚĚƵƌĐŚĚĂƐĨƺƌĚĂƐĞƌĂƚƵŶŐƐĨĞůĚƚǇƉŝƐĐŚĞƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌƚƌĞĨĨĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞƌ^ĞŬƚŽƌĞŶ;ƌďĞŝƚ͕ŝůĚƵŶŐ͕:ƵŐĞŶĚƵ͘Ă͘Ϳŵŝƚ ŝŚƌĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶƌďĞŝƚƐͲ͕
ĞŶŬͲƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞŶ͘ŝĞƐĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐǁŝƌĚŶŽĐŚ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ͕ ǁĞůƚĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ͕ ƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶƵŶĚ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŶĚĞŶhDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶ͕ĚŝĞŝŵEĞƚǌͲ
ǁĞƌŬƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶƐŝŶĚ͗ĂůƐWĂƌƚŶĞƌ ŝŵ>'WEŵŝƚ ŝŚƌĞŶĂƵƐĚŝͲ
ǀĞƌƐĞŶ^ĞŬƚŽƌĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶĞůĞŐĂƚŝŽŶĞŶ;&KWϰϬ͖>'WEϲϬ͕ϲϯͿ͕
ƺďĞƌ ŝŚƌĞ DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ŝŶ ĂŶĚĞƌĞŶ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ;ǌ͘͘ dh͕ W^ EĞƚǁŽƌŬ͕
ƵƌŽŐƵŝĚĂŶĐĞͿƐŽǁŝĞƺďĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬŝŶŶĞŶŝŶĚĞŶKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶŽĚĞƌǆƉĞƌͲ
ƚĞŶͬŝŶŶĞŶ͘
ŝĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶŬƚĞƵƌĞ͕ĚŝĞĂůƐWĂƌƚŶĞƌĚĞƐ>'WEĂŐŝĞƌĞŶ;/WW͕/s'Ϳ
ƵŶĚ ŵŝƚ ĚĞŶ ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ h ǀĞƌŶĞƚǌƚ ƐŝŶĚ ;Ƶ͘Ă͘ K͕ />K͕
hE^KͿ͕ ƐŝĐŚĞƌŶ ĚĞŶ ƵƐƚĂƵƐĐŚ ƵŶĚtŝƐƐĞŶƐƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂƵĐŚ ƺďĞƌ ĚŝĞ 'ƌĞŶǌĞŶ
ƵƌŽƉĂƐŚŝŶĂƵƐ͘'ĞƌĂĚĞĚŝĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐ;/s'ͿŶŝŵŵƚŚŝĞƌĞŝŶĞǌĞŶƚƌĂůĞsĞƌŵŝƚƚůĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĞŝŶ͘ŝĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝͲ
ŽŶĂůĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ >'WE ƐŽůů ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĂŶŚĂŶĚ ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ͕ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ
ƵĨŐĂďĞŶǀĞƌƐƚćƌŬƚǁĞƌĚĞŶ;>'WEϲϭͿ͘
Ƶƌ ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ Ŷŝŵŵƚ ĚĂƐ >'WE ǆƉĞƌƚĞŶͬŝŶŶĞŶ ƵŶƚĞƌ sĞƌƚƌĂŐ͕
ĚŝĞ /ĚĞĞŶƵŶĚ&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶĞŝŶďƌŝŶŐĞŶƵŶĚǌƵƐĂŵŵĞŶĨƺŚƌĞŶ͘ /ŚƌĞŚŽŚĞ<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌƵŶĚŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞƐŝŚŶĞŶ͕<ŽŶǌĞƉƚĞĚƵƌĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ͕WƌŽďůĞŵĞ
ǌƵďĞŶĞŶŶĞŶƵŶĚŝĞůĞǌƵĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͕ǌƵƌ>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶďĞŝǌƵƚƌĂŐĞŶƵŶĚ>ĞƌŶƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞĂŶǌƵůĞŝƚĞŶ;EĂŐĞůϰϭͿ͘^ŝĞƚƌĂŐĞŶƐŽŵŝƚĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚǌƵƌŬŽŶƐĞŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌͲ
ƚĞŶĞĨŝŶŝƚŝŽŶƵŶĚƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌŝŵEĞƚǌǁĞƌŬƌĞůĞǀĂŶƚĞŶdŚĞŵĞŶďĞŝ͘
ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŝĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ ŝŵEĞƚǌǁĞƌŬŬƂŶŶĞŶŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ŝŚƌĞƐ
ǁĞĐŬƐ͕ŝŚƌĞƌ/ŶƚĞŶƐŝƚćƚƐŽǁŝĞŝŚƌĞƌZŝĐŚƚƵŶŐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘/ŶĞŝŶĞŵ͕ĚĞŵ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶƵŶĚŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ>ĞƌŶĞŶǀĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐƉŝĞůĞŶ/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶŝŵ^ŝŶŶĞǀŽŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ;<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶͿƵŶĚ
ϭϲϭ
 
ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌƐǁŝĐŚƚŝŐĞZŽůůĞ͘,ŝĞƌďĞŝĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶĚŝĞ ŝŶͲ
ǀŽůǀŝĞƌƚĞŶǆƉĞƌƚĞŶͬͲŝŶŶĞŶĚŝĞŝŶďŝŶĚƵŶŐĂůůĞƌŬƚĞƵƌĞƺďĞƌĚĂƐŐĞƚĞŝůƚĞtŝƐƐĞŶ
ƵŶĚŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚŝƐŬƵƌƐĞ;<ŽƉƉĞƌũĂŶϭϰϭͿ͘
tĞŝƚĞƌŚŝŶ ƚĂƵƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞƺďĞƌ dƌĂŶƐĂŬƚŝŽŶƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶŵĂƚĞƌŝĞůůĞ'ƺƚĞƌ
ĂƵƐ͘^ŽǁĞƌĚĞŶŵĞŚƌĞƌĞKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚEĞƚǌǁĞƌŬĞǀŽůůƐƚćŶĚŝŐŽĚĞƌƚĞŝůǁĞŝͲ
ƐĞǀŽŶĚĞƌƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ͗ĚĂƐ>'WE͕ĚĂƐE/EĞƚǌǁĞƌŬ
ƵŶĚĚĞƌϮϬϭϬ ŝŶǇƉĞƌŶŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞsĞƌďĂŶĚ ĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ ;'Ϳ͕
ĚĂƐ ƵƌŽŐƵŝĚĂŶĐĞ EĞƚǌǁĞƌŬ ƵŶĚ ĚĂƐ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ :ƵŐĞŶĚĨŽƌƵŵ ;z&:Ϳ ĂůƐ WůĂƚƚͲ
ĨŽƌŵǀŽŶ :ƵŐĞŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ƵƌŽƉĂ͘ /ŵZĂŚŵĞŶ ǀŽŶ>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶƐďĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶ͕ǁŽďĞŝ >ĞŐŝƚŝŵŝƚćƚƵŶĚDĂŶĚĂƚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ďĞƌƵĨƚƵŶĚ ůĞŐŝƚŝͲ
ŵŝĞƌƚ ĚŝĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĞŝŶŝŐĞ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ĚŝƌĞŬƚ͕ǁŝĞ ĚĞŶ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐ;DKͿƵŶĚĚĂƐ&KW͕ĚŝĞĂƵĨĞƐĐŚůƵƐƐĚĞƐZĂƚĞƐĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚǁƵƌͲ
ĚĞŶ͘ŶĚĞƌĞKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶǁŝĞĚĂƐ>'WEǀĞƌĨƺŐĞŶũĞĚŽĐŚƺďĞƌŬĞŝŶƐŽĚĞƵƚůŝͲ
ĐŚĞƐDĂŶĚĂƚ;>'WEϱϳͿ͘^ŽůĐŚĞŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶŚĂďĞŶ<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ
Ĩƺƌ ĚŝĞ DĂĐŚƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ŝŵ EĞƚǌǁĞƌŬ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ Ĩƺƌ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ
ͣĂůĂŶĐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ <ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ͞ ;tŽŚůĨĂŚƌƚ ϭϱͿ͕ ǁĞŝů ƐŝĐŚ
DĂĐŚƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ŝŶ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƺďĞƌ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ ;ƐĞŝĞŶ
ƐŝĞŵĂƚĞƌŝĞůů͕ŝŵŵĂƚĞƌŝĞůůŽĚĞƌƐŽǌŝĂůͿďĞŐƌƺŶĚĞŶ;EĂŐĞů͕ϯϳ͕ϰϰͿ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚǌĞŝĐŚŶĞŶƐŝĐŚĚŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶĚƵƌĐŚĞŝŶĞƌĞĐŚƚ
ŚŽŚĞ&ŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌŝŶƚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĂƵƐ͖ƐŝĞƐŝŶĚŝŶŬŽŶͲ
ƐƚŝƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ^ƚĂƚƵƚĞŶŽĚĞƌćŚŶůŝĐŚĞŶŽŬƵŵĞŶƚĞŶĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ;ǌ͘͘&KW͕
>'WEͿ͕ǁĂƐĚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƵŶĚ^ƚĂďŝůŝƚćƚďŝĞƚĞƚƵŶĚĚŝĞ/ŶͲ
ƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĨƂƌĚĞƌƚ͘
<ŽŶƐĞŶƐƵŶĚƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞĞƌůĂŶŐĞŶĞŝŶĞŶ<ŽŶƐĞŶƐŝŶĚĞƌƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶƵƐƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬƵŶĚͲƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͘ƵƌĐŚŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞĞŶƚͲ
ƐƚĞŚƚĞŝŶƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌƌƵĐŬŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶtŝƐƐĞŶƐƵŶĚŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌĞĨŝŶŝƚŝŽͲ
ŶĞŶ͕ ĚĞƌ ŝŶ ŶŝĐŚƚ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚ ƌĞŐƵůŝĞƌƚĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ ǌƵ ͣ<ŽŶǀĞƌŐĞŶǌ͞ ĨƺŚƌƚ
;:ĂĐŚƚĞŶĨƵĐŚƐ Ğƚ Ăů͘ ϳϵͿ͘ ĂďĞŝ ǁŝƌĚ ĚŝĞ DĞƚŚŽĚĞ ĚĞƌ ŽĨĨĞŶĞŶ <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐ͕
ŶĂĐŚĚĞƌĂƵĐŚĚĂƐ>'WEĂůƐďŽƚƚŽŵͲƵƉEĞƚǌǁĞƌŬĚĞƌDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶŽƉĞƌŝĞƌƚ͕
ŝŶĚĞƌhŝŶũĞŶĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕ŝŶĚĞŶĞŶZĂƚƵŶĚ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŬĞŝŶĞ'ĞͲ
ƐĞƚǌŐĞďƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƐŝƚǌĞŶ͘
ŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞƵŶĚĚŝĞDĞƚŚŽĚĞĚĞƌŽĨĨĞŶĞŶ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐǁĞƌͲ
ĚĞŶŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚŝŚƌĞƌĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚƵŶĚĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶYƵĂůŝƚćƚŽĨƚŬƌŝƚŝƐŝĞƌƚ͕ĚŽĐŚ
ůŝĞŐĞŶŬĂƵŵĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞEĂĐŚǁĞŝƐĞǌƵĚĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶƐŽůĐŚĞƌŽĨĨĞŶĞŶWƌŽǌĞƐƐĞ
ǀŽƌ;:ĂĐŚƚĞŶĨƵĐŚƐĞƚĂů͘ϴϯͿ͘^ŝĐŚĞƌďŝƌŐƚĚŝĞƐƚĂƌŬĞ<ŽŶƐĞŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐŐĞǁŝƐƐĞ
ZŝƐŝŬĞŶ͕ǁŝĞ ƐĐŚǁĂĐŚĞ <ŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞ ĂƵĨ ŶŝĞĚƌŝŐĞŵEŝǀĞĂƵ͕ŵĂŶŐĞůŶĚĞhŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐŽĚĞƌĨĞƐƚŐĞĨĂŚƌĞŶĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ;<ŽƉƉĞƌũĂŶϭϯϰĨĨ͕ϭϱϬĨĨͿ͘
:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐ
ϭϲϮ
 
ůƐƉŽƐŝƚŝǀĞƐƌŐĞďŶŝƐĚĞƌĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶsĞƌŶĞƚǌƵŶŐŐŝůƚĚĞƌǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚǀŽƌĂůůĞŵŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƐ>ĞƌŶĞŶƐǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ĚĞƌĂƵĨĚŝĞ'ĞƐͲ
ƚĂůƚƵŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĞŝŶǁŝƌŬƚ͘ ŝĞƐĞ >ĞƌͲ
ŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ďĞƐƐĞƌĞ >ƂƐƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƐŝŶĚƌŐĞďŶŝƐĚĞƌ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŵ>'WE;>'WEϱϯ͕ϱϱͿ͘/ŶƐĞŝͲ
ŶĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞŶ ƌďĞŝƚƐƉŚĂƐĞ ϮϬϭϯͲϭϰ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ >'WE ŶƵŶ ƐƚćƌŬĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ
ĚĂƉƚŝĞƌƵŶŐƵŶĚ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐĞŝŶĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞĂƵĨŶĂƚŝŽŶĂůĞƌƵŶĚĞƵƌŽƉćŝͲ
ƐĐŚĞƌďĞŶĞŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͘ŝĞƐƐƚĞůůƚŶĞƵĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞƌďĞŝƚ͘
ŝĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐƵŶĚĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĚĞƌĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŵ^ŝŶŶĞ
ĞŝŶĞƐWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬƐǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚĚŝĞĞŶŐĞsĞƌŶĞƚǌƵŶŐƵŶĚĚŝĞǌĞŶƚƌĂůĞ^ƚĞůůƵŶŐ
ĚĞƐ>'WE͕ĚŝĞƚƌŽƚǌĚĞƌŝǀĞƌƐŝƚćƚĚĞƌďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŬƚĞƵƌĞƵŶĚĚĞƌ<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ
ŝŚƌĞƌ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞĨƂƌĚĞƌƚ͘ mďĞƌ /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ >ĞƌŶĞŶ ǁŝƌĚ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞ tĞŝƐĞ <ŽŶƐĞŶƐ
ƺďĞƌĞŝŶĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƉŽůŝƚŝƐĐŚĞZŝĐŚƚƵŶŐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
sŝĞůĞƐƉĞŬƚĞĚĞƌ/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐŝŵĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ<ŽŶƚĞǆƚŬŽŶŶƚĞŶ
ŚŝĞƌŶƵƌĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ĞŝƚůŝĐŚĞWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶƵŶĚŝŚƌĞ<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ͕ŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶƵŶĚĚŝĞsĞƌƚĞŝůƵŶŐǀŽŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶŝŵEĞƚǌǁĞƌŬƐŽǁŝĞĚŝĞ
sĞƌƚĞŝůƵŶŐǀŽŶtŝƐƐĞŶƐͲƵŶĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŚŽŚĞŝƚĞŶƵŶĚĚŝĞĚĂƌĂƵƐƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ
DĂĐŚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶďĞĚƺƌĨĞŶĞŝŶĞƌǀĞƌƚŝĞĨƚĞŶŶĂůǇƐĞƵŶĚŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ͘
ĞŶŶ ĂƵĐŚ ǁĞŶŶ 'ƂƚƚĞƌǀĂƚĞƌ ĞƵƐ͕ ĚĞƌ͕ ǁŝĞ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŵƵƚŵĂƘƚ
;:ĞŶƐĐŚŬĞϯϮͿ͕ĚŝĞ ǀŽƌϮϯ:ĂŚƌĞŶͣƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶĞŶŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ ŝŶZŝĐŚƚƵŶŐ
ĞŝŶĞƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶŝŶŶĞŶŵĂƌŬƚĞƐĨƺƌŐƵƚŐĞŚĂůƚĞŶ΀ŚćƚƚĞ΁͕͞ũĞƚǌƚǁŽŚůǀĞƌǌƺĐŬƚ
ǁćƌĞ͕ƐŽƐƚĞŚĞŶĚŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŝŵĞƌĞŝĐŚŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞͲ
ƌĂƚƵŶŐŵŝƚ ĚĞŶ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ &ŽůŐĞŶ ĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ &ŝͲ
ŶĂŶǌŬƌŝƐĞ ƵŶĚ ĚĞŵ ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞů ǀŽƌ ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͘

>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͗
ĞĚĞĨŽƉ;ϮϬϭϭͿ͘>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͗ ƌĞǀŝĞǁŝŶŐƉŽůŝĐǇƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚĨƵƚƵƌĞ
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘>ƵǆĞŵďƵƌŐ͗WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞ͘
>'WE;ϮϬϭϮͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐŝĞƐ͗WƌŽŐƌĞƐƐZĞƉŽƌƚϮϬϭϭͲϭϮ͘ZĞƉŽƌƚ
ŽŶƚŚĞtŽƌŬŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǌǁŽƌŬϮϬϭϭͲϭϮ͘&ŝŶůĂŶĚ͘
:ĂĐŚƚĞŶĨƵĐŚƐ͕D͘ƵŶĚ͘<ŽŚůĞƌͲ<ŽĐŚ;ϮϬϭϬͿ͘'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝŶĚĞƌƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶhŶŝŽŶ͘/Ŷ͗
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞʹ ZĞŐŝĞƌĞŶ ŝŶ ŬŽŵƉůĞǆĞŶZĞŐĞůƐǇƐƚĞŵĞŶ͘ ŝŶĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐ͘,Ő͘ ƌƚŚƵƌ
ĞŶǌ͕EŝĐŽůĂŝŽƐĞ͘Ϯ͘ƵĨůŐ͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͗s^͘ϳϳͲϭϬϭ͘
:ĂŶƐĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϬͿ͘ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ ŶĂůǇƐĞ ǀŽŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ͗ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͕ DĞƚŚŽĚĞŶ͕
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞŝƐƉŝĞůĞ͘ϯ͘ƵĨůŐ͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͗s^͘
ϭϲϯ
 
:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ĞƌŶŚĂƌĚ ;ϭϵϵϬͿ͘ ƐƉĞŬƚĞ ƵŶĚ WƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ŝŵ
ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ ƵůůĞƚŝŶ͘ ϱϬ͘ ϮϮͲ
ϯϲ͘
<ŽŚůĞƌͲ<ŽĐŚ͕͘͘YƵŝƚƚŬĂƚƵŶĚs͘ƵƚŚ͘ŝǀŝů^ŽĐŝĞƚǇKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƵŶĚĞƌƚŚĞ/ŵƉĂĐƚŽĨ
ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛ƐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶZĞŐŝŵĞ͘KEEy&ŝŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕DĂŶŶͲ
ŚĞŝŵϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϬϴ͘
<ŽƉƉĞƌũĂŶ͕ :͘&͘D͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŶĚŽŶĨůŝĐƚ ŝŶWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬƐ͗ dŽŽDƵĐŚŽƌ ƚŽŽ
>ŝƚƚůĞ͍ /Ŷ͗dŚĞŽƌŝĞƐŽĨĞŵŽĐƌĂƚŝĐEĞƚǁŽƌŬ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘,Ő͘͘^ƆƌĞŶƐĞŶƵŶĚ:͘dŽƌͲ
ĨŝŶŐ͘ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͗WĂůŐƌĂǀĞDĂĐŵŝůůĂŶ͘
EĂŐĞů͕͘<͘;ϮϬϬϲͿ͘ĞƌŽůŽŐŶĂͲWƌŽǌĞƐƐĂůƐWŽůŝƚŝŬŶĞƚǌǁĞƌŬ͗ŬƚĞƵƌĞ͕ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͗ĞƵƚƐĐŚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐǀĞƌůĂŐ͘
tŽŚůĨĂŚƌƚ ;ϮϬϬϲͿ͘ EĞƚǌǁĞƌŬĂƌďĞŝƚ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ƵŶĚ /ŵͲ
ƉƵůƐĞ͘ŝĞůĞĨĞůĚ͕ǁďǀ͘

ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϭEĞďĞŶĚĞŶϮϳhDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶŬƂŶŶĞŶĂƵĐŚĚŝĞ>ćŶĚĞƌ͕ĚŝĞĂůƐEĂĐŚďĂƌƐƚĂĂƚĞŶĚĞƌ
hƵŐĂŶŐǌƵŵ>ŝĨĞůŽŶŐ>ĞĂƌŶŝŶŐWƌŽŐƌĂŵŵĚĞƌhͲ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŚĂďĞŶ͕Ăŵ>'WEƚĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘
Ϯ>'WE;ϮϬϭϮͿ͘>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ƵƌŽƉĞĂŶZĞƐŽƵƌĐĞ<ŝƚ͘>'WE
dŽŽůƐEŽ͘ϭ͘&ŝŶŶůĂŶĚ͘ĞƵƚƐĐŚĞmďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ͗ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƌ^ƚƌĂƚĞŐŝĞǌƵƌ>ĞďĞŶƐďĞͲ
ŐůĞŝƚĞŶĚĞŶĞƌĂƚƵŶŐ͗ĞŝŶĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ;ĞƌƐĐŚĞŝŶƚŝŵ&ƌƺŚũĂŚƌϮϬϭϯͿ
:ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐ
ϭϲϰ
 
^ŶĨď͗sKEZ/hZhD^dhE'Ͳ/Z&K>'^'^,/,d/E^EdtZ<^
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ͕sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞĚĞƐEĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵƐĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨ
ƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ŶĨďͿ͖sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚŝŶĚĞƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌ
ŝůĚƵŶŐƐʹƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;/s'ͬ/K^WͿ
ĞƌĨŽůŐĞŶĚĞĞŝƚƌĂŐƐĐŚŝůĚĞƌƚĚŝĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƵŶĚďŝƐŚĞƌŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƐEĂͲ
ƚŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƵŵƐ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ Ğ͘s͘ ;ŶĨďͿ ƵŶĚ
ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ĚŝĞƐĞƐ ƋƵĂƐŝ ĂƵƐ ĚĞŵEŝĐŚƚƐ͕ ͣďŽƚƚŽŵͲƵƉ͞ĞŶƚƐƚĂŶĚĞͲ
ŶĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐ͘ƐŝƐƚǌƵŐůĞŝĐŚĞŝŶĞƐĞŚƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕ĚĞŶŶƐŝĞŝƐƚƵŶͲ
ƚƌĞŶŶďĂƌŵŝƚ ĚĞƌ WĞƌƐŽŶ ƵŶĚ ĚĞŵ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶtŝƌŬĞŶ ǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕ĚĞŵĚŝĞƐĞ&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚŐĞǁŝĚŵĞƚŝƐƚ͘
tĞƌŽĚĞƌǁĂƐŝƐƚĚĂƐŶĨď͍ʹĞŝŶ<ƵƌǌƉŽƌƚƌĂŝƚ
ĂƐŶĨďŝƐƚĞŝŶͣ&ŽƌƵŵ͞;ŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƌŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶͣĂŐŽƌĂ͕͞ǁŝĞĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚͲ
ŬĞĞƐǌƵŶĞŶŶĞŶƉĨůĞŐƚͿǀŽŶŬƚĞƵƌĞŶƵŶĚ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŶ͕WƌĂŬͲ
ƚŝŬĞƌŶƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶĂƵƐĚĞŵǁĞŝƚĞŶ&ĞůĚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞͲ
/ĐŚ ŬĞŶŶĞĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐĞŝƚ ϭϵϳϬ͘tŝƌ
ŚĂďĞŶŝŶĚŝĞƐĞŵ:ĂŚƌďĞŝĚĞƵŶƐĞƌĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞ
>ĂƵĨďĂŚŶ ŝŶ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ
ďĞŐŽŶŶĞŶʹĞƌŶŚĂƌĚŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕
ŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘ŝĞƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚͲ ƵŶĚ
ĞƌƵĨƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ĂůƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ZĞƐƐŽƵƌĐĞ ŝŶ
ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ
ƵŶĚ ŚŝĞƌĨƺƌ ĚŝĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ƵŶĚ
ĂƚĞŶ ƐŽ ĂƵĨǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ Ĩƺƌ WƌĂŬƚŝͲ
ŬĞƌ ͣǀĞƌĚĂƵůŝĐŚ͞ ƵŶĚ ĂŶǁĞŶĚďĂƌ ƐŝŶĚ͕ ǁĂƌ
ŵĞŝŶĞƵĨŐĂďĞʹĚŝĞƐŝŶĚŝĞWƌĂǆŝƐƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶĚŝĞƐĞŝŶĞ͘ĂƐŚĂƚƺďĞƌǀŝĞůĞ:ĂŚƌĞ
ŐĞƚƌĂŐĞŶ͕ďŝƐŝĐŚƐĞůďƐƚŝŶĚĞƌĞŶƚƌĂůĞĚĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐĨƺƌĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƺďĞƌŶŽŵŵĞŶŚĂďĞƵŶĚǁŝƌŶƵŶĂƵĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůŶŽĐŚƐƚćƌŬĞƌǀĞƌďƵŶĚĞŶ
ǁĂƌĞŶʹŝŵ:ĂƌŐŽŶĚĞƌsĞƌǁĂůƚƵŶŐ͗ŝĐŚŝŶĚĞƌǀŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶʹĞƌŝŶĚĞƌŶĂĐŚŐĞŽƌĚͲ
ŶĞƚĞŶĞŚƂƌĚĞ͘'Žƚƚ ƐĞŝĂŶŬ ŚĂďĞŶǁŝƌ ĚĂƐ ŶŝĞ ƐŽďƺƌŽŬƌĂƚŝƐĐŚ ŐĞƐĞŚĞŶ͕ ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ ŝŵŵĞƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ĂƵĨ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ŝĞŶƐƚƉŽƐƚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞůĂŶŐĞ ĞŝŶĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŐĞŬćŵƉĨƚ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞǀĞƌĚĂŶŬĞŝĐŚĚĞŶŝŶƐƚŝĞŐƵŶĚĚŝĞĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐ
ƵŶĚhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĂƵĨ ĚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶWĂƌŬĞƚƚ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ͕ǁŽ Ğƌ ƐĐŚŽŶ
ůĂŶŐĞǀŽƌŵŝƌĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƚćƚŝŐǁĂƌ͘ƵĐŚͣŶĂĐŚďĞƌƵĨůŝĐŚ͞ŚĂďĞŶǁŝƌŵŝƚĚĞƌ'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ ĚĞƐ ŶĨď ƵŶĚ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŵ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬ >'WE ĚĂƐ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐ ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ͘ &ƺƌ Ăůů ĚŝĞƐŵƂĐŚƚĞ ŝĐŚ
ŝƌ͕ůŝĞďĞƌĞƌŶŚĂƌĚ͕ŵŝƚĚŝĞƐĞƌ&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚͣĂŶŬĞ͞ƐĂŐĞŶ͊
ϭϲϱ
 
ƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ ʹ ĚĞƌ ŝŶĨĂĐŚŚĞŝƚ ŚĂůďĞƌ ǀŝĞůĨĂĐŚ ĂůƐ ϯͲĞƌĂƚƵŶŐ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 'ĞͲ
ŐƌƺŶĚĞƚŝŵ:ĂŚƌĞϮϬϬϲǌćŚůƚĚĂƐŶĨďĂŬƚƵĞůůϱϰDŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ĚĂƌƵŶƚĞƌϯϱŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽͲ
ŶĞůůĞƵŶĚϭϵŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞDŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚĞŶĂƵƐƐĞŚƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ͕ďĞƌĂƚƵŶŐƐĂĨͲ
ĨŝŶĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶ;Ƶ͘Ă͘sĞƌďćŶĚĞĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶďŝĞƚĞƌ͕ĂĐŚŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͕ ĚĞƌ ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶͲ
ĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĚĞƐ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕ ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
ĚĞƌ>ćŶĚĞƌ͕&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͕,ŽĐŚƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌͬŝŶŶĞŶƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶͬŝŶŶĞŶĂƵƐ
ĚĞŵĞƌĞŝĐŚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂĨƚĞŶͿ͘ůƐĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞƌ͕
ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞƌsĞƌĞŝŶĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚƐŝĐŚĚĂƐŶĨďǀŽƌƌĂŶŐŝŐĂƵƐ;ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŶͿDŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶƐŽǁŝĞŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ^ƉĞŶĚĞŶ͘,ŝŶǌƵŬŽŵŵĞŶŝŵŝŶǌĞůĨĂůůWƌŽͲ
ũĞŬƚĨƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘ĂƐŶĨďƵŶƚĞƌŚćůƚĞŝŶĞ'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞŝŶĞƌůŝŶƵŶĚďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ
ĂŬƚƵĞůůǌǁĞŝWƌŽũĞŬƚŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͖ĚĞƌƐĞĐŚƐŬƂƉĨŝŐĞsŽƌƐƚĂŶĚĂƌďĞŝƚĞƚĞŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůŝĐŚ;ǁǁǁ͘ĨŽƌƵŵͲďĞƌĂƚƵŶŐ͘ĚĞͿ͘
ŝĞůĞƵŶĚ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĚĞƐŶĨďůĂƐƐĞŶƐŝĐŚŬƵƌǌŐĞĨĂƐƐƚĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗
• WůĂƚƚĨŽƌŵ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ tŝƐƐĞŶƐͲ ƵŶĚ ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ
• sĞƌŶĞƚǌƵŶŐĚĞƌŬƚĞƵƌĞŝŶĚĞƌŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ
• &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐŝĂůŽŐƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ͕ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ ƵŶĚĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ
• WŽůŝƚŝŬďĞƌĂƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ ƵŶĚ ŬŽŚćƌĞŶƚĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
• ŝŶƐĂƚǌĨƺƌdƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌƵŶĚ ůĞŝĐŚƚĞŶƵŐĂŶŐĂůůĞƌƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌǌƵ
ďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ
• tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌYƵĂůŝƚćƚƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ
• sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚƵŶĚĨĨŝǌŝĞŶǌǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐĚƵƌĐŚĚŝĞ/ŶŝƚŝŝĞƌƵŶŐ
ƵŶĚhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ
• /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐǌƵŵǁĞĐŚƐĞůƐĞŝƚŝŐĞŶ>ĞƌŶĞŶ͘
Dŝƚ ĚĞƌ ǆƉĞƌƚŝƐĞ ƐĞŝŶĞƌ ďƌĞŝƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐĐŚĂĨƚ ŝƐƚ ĚĂƐ ŶĨď ŶͲ
ƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ ĨƺƌWŽůŝƚŝŬƵŶĚWƌĂǆŝƐ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚsĞƌďćŶĚĞ ŝŶ &ƌĂŐĞŶĚĞƌ
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘
ŝŶ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵŵŝƚWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĂƵƐWŽůŝƚŝŬƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ
ďĞŐůĞŝƚĞƚĚŝĞƌďĞŝƚĚĞƐŶĨďƵŶĚƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĚĞŶdƌĂŶƐĨĞƌĚĞƌ/ĚĞĞŶƵŶĚƌďĞŝƚƐͲ
ĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƐŶĨďŝŶWŽůŝƚŝŬƵŶĚWƌĂǆŝƐ͘

<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
ϭϲϲ
 
tŽǌƵĞŝŶEĞƚǌǁĞƌŬĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ͍
ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŝƐƚĞŝŶƐĞŚƌŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞƐƵŶĚĨƌĂŐͲ
ŵĞŶƚŝĞƌƚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚŵŝƚ ǌĞƌƐƉůŝƚƚĞƌƚĞŶƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶsĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐƵŶĚĞƐ͕ĚĞƌ>ćŶĚĞƌƵŶĚ<ŽŵŵƵŶĞŶƐŽǁŝĞĚĞƌƵŶͲ
ĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌ ĨƺƌƌďĞŝƚ ;Ϳ͕ ĚĞƌ<ĂŵŵĞƌŶƵŶĚĚĞŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶƉƌŝǀĂƚĞŶʹŶŽŶͲ
ƉƌŽĨŝƚŽĚĞƌŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶʹdƌćŐĞƌŶ͕ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶƵŶĚ&ƌĞŝďĞƌƵĨůĞƌŶ͘
ĂƐǁĂƌŶŝĐŚƚŝŵŵĞƌƐŽ͕ƐŽŶĚĞƌŶŚĂƚƐŝĐŚŶĂĐŚĚĞƌďƐĐŚĂĨĨƵŶŐĚĞƐůůĞŝŶƌĞĐŚƚƐ
ĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ ĨƺƌƌďĞŝƚ ĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ϭϵϵϴƐŽĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ĞĨƂƌĚĞƌƚ
ǁƵƌĚĞĚŝĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐĚƵƌĐŚĚĂƐ&ĞŚůĞŶǀŽŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ
ƵŐĂŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŝŶ
ĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐͲĚŝĞƐƐŽůůƚĞĚĞƌ^ĞůďƐƚƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐĚĞƐDĂƌŬƚĞƐ
ƺďĞƌůĂƐƐĞŶďůĞŝďĞŶ Ͳ͕ ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐĚƵƌĐŚĚŝĞǁĂĐŚƐĞŶĚĞĂŚů ǀŽŶWƌŽũĞŬƚĨƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶŝŵZĂŚŵĞŶǀŽŶ>ćŶĚĞƌͲŽĚĞƌƵŶĚĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚĚĞƌtĞŝƚĞƌͲ
ďŝůĚƵŶŐŽĚĞƌĚĞƐmďĞƌŐĂŶŐƐ^ĐŚƵůĞͲĞƌƵĨƐŽǁŝĞĞŝŶĞƌsŝĞůǌĂŚůǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝͲ
ƐĐŚĞƌWƌŽũĞŬƚĞ͕ ĚŝĞ ŝŶĚĞƌZĞŐĞůĞƌĂƚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞĞŝŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶ͘ĂŵŝƚǁƵĐŚƐʹŶĞďĞŶĚĞŶũĞǁĞŝůƐŐĞƐĞƚǌůŝĐŚǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶĨƺƌ
ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;^ĐŚƵůĞŶ͕,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ͕ƵŶĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌĨƺƌƌďĞŝƚ͕
<ŽŵŵƵŶĞŶ͕ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐƚƌćŐĞƌ͕ <ĂŵŵĞƌŶͿ ĚŝĞ ĂŚů ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶďŝĞƚĞƌ
ĞďĞŶƐŽǁŝĞ ĚŝĞ /ŶƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ ĚĞƐDĂƌŬƚĞƐ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶYƵĂůŝƚćƚ͘ĂǌƵďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶŚĂƚĂƵĐŚĚŝĞǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ
WƌĂǆŝƐĚĞƐͣKƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ͞ǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŵŝƚĚĞƌ&ŽůŐĞ͕ĚĂƐƐĚŝĞ
ŶďŝĞƚĞƌ ĞŝŶĞŵ ƐƚĂƌŬĞŶ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ tĞƚƚďĞǁĞƌď ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ ƐŝŶĚ͕ ĚĞƌ ƐŝĐŚ
ŶŝĐŚƚŝŵŵĞƌƋƵĂůŝƚćƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĂƵƐǁŝƌŬƚ͘hŶĚƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚŝƐƚĂƵĐŚƺďĞƌĂůůĚŽƌƚ͕ǁŽ
dƌćŐĞƌǀŽŶŝůĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͕ĚŝĞ
hŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚƵŶĚEĞƵƚƌĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŐĞĨćŚƌĚĞƚ͕Ě͘Ś͘ĞƐĨĞŚůƚĂŶƚƌćŐĞƌͲ
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͕ŶĞƵƚƌĂůĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘
hŵ ĚĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ ĞŐůĞŝƚĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵǁŝƌͲ
ŬĞŶ͕ƵŵĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚƵŶĚYƵĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶƵŶĚƵŵĚĞƌ
ǌĞƌƐƉůŝƚƚĞƌƚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚĞŝŶĞ^ƚŝŵŵĞǌƵǀĞƌůĞŝŚĞŶ͕ĚŝĞŝŶWŽůŝƚŝŬ͕tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ sĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ ŐĞŚƂƌƚ ǁŝƌĚ͕ ĞƌƐĐŚŝĞŶ ĞŝŶ ƐƚĂƌŬĞƐ͕ ďƌĞŝƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞƐ
ƺŶĚŶŝƐĂƵƐĂůůĞŶĞƚĞŝůŝŐƚĞŶĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕ĚĂƐƐŝĐŚĨƺƌĚŝĞĞůĂŶŐĞĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ
ŶĂĐŚƐƵĐŚĞŶĚĞŶƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌƵŶĚĨƺƌĚŝĞƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůͲ
ůĞƌ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĞŝŶƐĞƚǌƚ͘ ŝĞ'ƌƺŶĚĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚ'ƌƺŶĚĞƌ ĚĞƐŶĨď͕ ĚĂƌƵŶƚĞƌĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂŶƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƌ^ƚĞůůĞ͕ŚĂďĞŶŚŝĞƌǌƵǀŽƌƌĚ͘ϭϬ:ĂŚƌĞŶĚĞŶŶƐƚŽƘ
ŐĞŐĞďĞŶ͘
'ĞďƵƌƚƐŚĞůĨĞƌKƵŶĚh
EƵŶ ŝƐƚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŬĞŝŶĞ /ŶƐĞů ƵŶĚĚŝĞ ǌƵǀŽƌ ŐĞƐĐŚŝůĚĞƌƚĞŶdƌĞŶĚƐƵŶĚƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐĞŶǁĂƌĞŶŝŶĚŝĞƐĞƌŽĚĞƌćŚŶůŝĐŚĞƌ&ŽƌŵŝŶǀŝĞůĞŶ>ćŶĚĞƌŶǌƵďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘Ɛ
ŝƐƚĚĂƐsĞƌĚŝĞŶƐƚĚĞƌK͕ĚŝĞŵŝƚ ŝŚƌĞŵǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶůŝĐŬĂƵĨĚŝĞ>ĞďĞŶƐͲ
ϭϲϳ
 
ǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ŝŶĚĞŶDŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞŶďĞŝĚĞƌŶĂůǇƐĞƵŶŐůĞŝĐŚĞƌŝůĚƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ
ƵŶĚŝůĚƵŶŐƐďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĂƵĐŚĚŝĞZŽůůĞĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶƚĞƌ
ĚŝĞ>ƵƉĞŶĂŚŵ͕ĚĂƐƐĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝͲ
ƚŝŬ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ ĂƵĐŚ ŝŶƐ ůŝĐŬĨĞůĚ ĚĞƌ ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ŐĞƌŝĞƚĞŶ͘ 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚĚĞƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
;/s'Ϳ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ĚĂŵĂůŝŐĞŶ WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐŽǁŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ
/s'ͲǆƉĞƌƚĞŶƐƚĂƌƚĞƚĞĚŝĞKŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϬĞŝŶĞŶͣWŽůŝĐǇZĞǀŝĞǁ͞ƺďĞƌĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬĞŶ ŝŶϭϰDŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞŶ͕ĚĞŵƐŝĐŚĚŝĞtĞůƚͲ
ďĂŶŬ͕ ĚŝĞ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ƐŽǁŝĞ ƐƉćƚĞƌ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ƵƌŽƉĞĂŶ dƌĂŝŶŝŶŐ
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂŶƐĐŚůŽƐƐĞŶ;KϮϬϬϰ͖&KWϮϬϬϰ͖tĂƚƚƐ͕^ƵůƚĂŶĂ͕DĐĂƌƚŚǇ
ϮϬϭϬͿ͘ ŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ >ćŶĚĞƌƐƚƵĚŝĞ ǁƵƌĚĞ ϮϬϬϭͬϮϬϬϮ ǀŽŶ ĚĞŶ KͲǆƉĞƌƚĞŶ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͘'͘tĂƚƚƐ ;h<Ϳ ƵŶĚ WƌŽĨĞƐƐŽƌWĞƚĞƌWůĂŶƚ ;ćŶĞŵĂƌŬͿƵŶƚĞƌ ĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ;D&Ϳ͕ĚĞƐƵŶĚĞƐŵŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ƌďĞŝƚ ;DtͿ͕ ĚĞƌ <ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ
;<D<ͿƵŶĚĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ;ͿĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘
ŝŶĞĚĞƌǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞĚŝĞƐĞƌ^ƚƵĚŝĞŶ ŝƐƚĚŝĞ ĨĂƐƚ ƺďĞƌĂůů ĂŶǌƵƚƌĞĨͲ
ĨĞŶĚĞƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶʹŵĂŶĐŚŵĂůĂƵĐŚ<ŽŵŵƵͲ
ŶŝŬĂƚŝŽŶʹĚĞƌĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ^ĞŬƚŽƌĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶDŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝĞŶ ƵŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͘ 'ĞƌĂĚĞ ǁĞŐĞŶ ĚĞƌ ǌĞƌƐƉůŝƚƚĞƌƚĞŶ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ
ƵŶĚĚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵŽĚĂůŝƚćƚĞŶďĞĚƺƌĨĞĞƐʹƐŽĚŝĞƵĨĨĂƐͲ
ƐƵŶŐĚĞƌKͲǆƉĞƌƚĞŶͲĞŝŶĞƌƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ&ƺŚƌƵŶŐ;ƐƚƌĂƚĞŐŝĐůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͿƵŶĚ
ĞŝŶĞƌ ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶ ;ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵͿ͕ ƵŵĞŝŶĞ ŬŽŚćƌĞŶƚĞ
ĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘tŝĞĞŝŶĞ ƐŽůĐŚĞ&ƵŶŬƚŝŽŶŽĚĞƌ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂƵƐͲ
ŐĞƐƚĂůƚĞƚƐĞŝŶŬƂŶŶĞ͕ŵƺƐƐĞƐŝĐŚŶĂĐŚĚĞŶ'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶĚĞƐũĞǁĞŝůŝŐĞŶ>ĂŶĚĞƐ
ƌŝĐŚƚĞŶ͘ŝĞƐŬĂŶŶĞŝŶ ǀŽŶĚĞƌZĞŐŝĞƌƵŶŐďĞƌƵĨĞŶĞƐ'ƌĞŵŝƵŵ ;ĞŝƌĂƚ͕EĂƚŝŽŶĂů
ŽĂƌĚͿ ƐĞŝŶ͕ ĞƐ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ ĚĞƌ ZĞŐŝĞƌƵŶŐ ĂŶŐĞŐůŝĞĚĞƌƚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƐĞŝŶ ŽĚĞƌ ĞƐ
ŬĂŶŶĞŝŶĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞƐ&ŽƌƵŵŽĚĞƌEĞƚǌǁĞƌŬǀŽŶŬƚĞƵƌĞŶƵŶĚ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ
ƐĞŝŶ͘/ŶũĞĚĞŵ&ĂůůĞƐŽůůƚĞƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚƐĞŝŶ͕ĚĂƐƐĂůůĞĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ;ŶďŝĞƚĞƌ͕EƵƚͲ
ǌĞƌ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƐ͕ƉŽůŝƚŝƐĐŚsĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ͕^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞsĞƌďćŶĚĞ͕
sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƺƚǌĞƌ͕ ŐŐĨ͘ ǁĞŝƚĞƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ 'ƌƵƉƉĞŶͿ ĞŝŶŐĞͲ
ďƵŶĚĞŶƐŝŶĚ͘&ƺƌĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŚćƚƚĞŶƐŝĐŚĚŝĞKͲǆƉĞƌƚĞŶĚĂŵĂůƐǀŽƌƐƚĞůůĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝŶƐŽůĐŚĞƐEĞƚǌǁĞƌŬŽĚĞƌ&ŽƌƵŵďĞŝĚĞƌĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚƐĞŝŶŬƂŶŶͲ
ƚĞ͘ /ŚƌĞƌŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐŶĂĐŚ ƐƚĞůůƚĞĚŝĞĚĂŵĂůƐĚĂƐ ͣZƺĐŬŐƌĂƚĚĞƐĚĞƵƚƐĐŚĞŶ
ĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ͞  ĚĂƌƵŶĚŚćƚƚĞ ͣĂůƐ'ůĞŝĐŚĞƵŶƚĞƌ'ůĞŝĐŚĞŶ͞ĚŝĞƐĞ ĨƺŚƌĞŶĚĞ
ƵŶĚŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶĚĞZŽůůĞƺďĞƌŶĞŚŵĞŶŬƂŶŶĞŶ;ϮϬϬϮ͗ϮϲϵϮͲϮϲϵϯͿ͘
Dŝƚ ĚĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ KͲ^ƚƵĚŝĞ ŝŵ 'ĞƉćĐŬ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ
/s'ͲK <ŽŶĨĞƌĞŶǌ ŝŵ ,ĞƌďƐƚ ϮϬϬϯ ŝŶ dŽƌŽŶƚŽ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁŽƌĚĞŶ ǁĂƌĞŶ͕
ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ ĞůĞŐĂƚŝŽŶϭ ŝŵ ,ĞƌďƐƚ ϮϬϬϯ ďĞŝŵ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ
ŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ;D&ͿǀŽƌƐƚĞůůŝŐ͕ƵŵĨƺƌĞŝŶĞsĞƌďƌĞŝƚƵŶŐĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƵŶĚĨƺƌĚŝĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŝŶĞƐĚĞƵƚƐĐŚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌƵŵƐǌƵǁĞƌͲ
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
ϭϲϴ
 
ďĞŶ͘ŝĞĞŝƚŚŝĞƌĨƺƌ ƐĐŚŝĞŶ ƌĞŝĨ͕ǁĞŝů ŝŶĚŝĞƐĞƌĞŝƚĂƵĐŚĚŝĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĚĞƌ
ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌ ǌƵŵ >ĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ
ŐĞŶĚĂƐƚĂŶĚĞŶ͕ĚŝĞĚĞƌŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚďĞŝĚĞƌhŵͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ  ĞŝŶƌćƵŵƚĞŶ ;ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ
<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶϮϬϬϭͿ͘ƵĚĞŵǁƵƌĚĞǌĞŝƚŐůĞŝĐŚŝŶĚĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶhͲ'ƌĞŵŝĞŶ
ĂƵĐŚĞŝŶǀŽŶ/ƌůĂŶĚĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞƌZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĞŶƚǁƵƌĨďĞƌĂƚĞŶ͕ĚĞƌʹďĂƐŝĞƌĞŶĚ
ĂƵĨ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ Ž͘Ő͘ KͬtĞůƚďĂŶŬͬhͲ^ƚƵĚŝĞŶ ʹ ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵŵ
ͣƵƐďĂƵĚĞƌWŽůŝƚŝŬĞŶ͕^ǇƐƚĞŵĞƵŶĚWƌĂŬƚŝŬĞŶĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶͲ
ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ƵƌŽƉĂ͞ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞ ƵŶĚ  ŝŵ DĂŝ ϮϬϬϰ ǀŽŶ ĚĞŶ hͲ
ŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŶǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚǁƵƌĚĞ;hϮϬϬϰͿ͘
tĞŐďĞƌĞŝƚĞƌŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
/ŵƌŐĞďŶŝƐĚŝĞƐĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐĞŶǁƵƌĚĞǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕ǌƵ
ĞŝŶĞƌ<ŽŶĨĞƌĞŶǌĂůůĞƌďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŬƚĞƵƌĞƵŶĚ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŝŵ:ƵŶŝϮϬϬϰĞŝŶǌƵůĂͲ
ĚĞŶ͕ƵŵĚŽƌƚƐŽǁŽŚůĚŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌ^ƚƵĚŝĞŶƵŶĚĚŝĞhͲZĞƐŽůƵƚŝŽŶƵŶĚĚĞͲ
ƌĞŶ^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶĨƺƌĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǌƵĞƌƂƌƚĞƌŶĂůƐĂƵĐŚĚĂƐ/ŶƚĞƌĞƐƐĞĂŶĚĞƌ
'ƌƺŶĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌƵŵƐ ŽĚĞƌ EĞƚǌǁĞƌŬƐ ĂƵƐǌƵůŽƚĞŶ͘ ŝĞ <ŽŶĨĞƌĞŶǌ
ͣƵŬƵŶĨƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐʹ'ĞƐƚĂůƚĞŶƵŶĚsĞƌͲ
ŶĞƚǌĞŶ͞ĨĂŶĚŝŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐĚĞƐD&͕ĚĞƐDt͕ĚĞƌƵŶĚ
ĚĞƌ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ ŐĞŶƚƵƌ ŝůĚƵŶŐ Ĩƺƌ ƵƌŽƉĂ ďĞŝŵ ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ĞƌƵĨƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ;EͿĂŵϳ͘ʹϴ͘:ƵŶŝϮϬϬϰŝŶŽŶŶƐƚĂƚƚ;EϮϬϬϰͿ͘
ŝƌĞŬƚ ŝŵŶƐĐŚůƵƐƐ ĂŶĚŝĞ<ŽŶĨĞƌĞŶǌŚĂƚƚĞĚĂƐD& ƌĚ͘ ϰϬ  ǆƉĞƌƚŝŶŶĞŶƵŶĚ
ǆƉĞƌƚĞŶĂƵƐWŽůŝƚŝŬƵŶĚWƌĂǆŝƐ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƵŶĚsĞƌďćŶĚĞŶǌƵĞŝŶĞŵͣ/ŶŝƚŝĂƚŝǀͲ
ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ ǌƵƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƵŵƐ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐ͞ ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ
ƵŶĚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞǁĂƌŝŶƐĞŝŶĞƌŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĂůƐWƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/s'ͬ/K^W
ĚĞƌ ŝĚĞĂůĞDŽĚĞƌĂƚŽƌĨƺƌĞŝŶƐŽůĐŚĞƐsŽƌŚĂďĞŶ͘ŝƐŬƵƚŝĞƌƚǁƵƌĚĞŶǌƵŶćĐŚƐƚĚŝĞ
ǀŽŶĚĞŶ<ŽŶĨĞƌĞŶǌƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶďĞŶĂŶŶƚĞŶ^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚŬƺŶĨƚŝŐĞŶ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘  ƵƐ ĚŝĞƐĞŵ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ <ĂƚĂůŽŐ ǁćŚůƚĞ ĚĞƌ /ŶŝƚŝĂƚŝǀͲ
ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĂůƐǀŽƌĚƌŝŶŐůŝĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌĚŝĞ YƵĂůŝƚćƚƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ
ĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐŽǁŝĞĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƵŶĚYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶ
ĂƵƐ͘ ,ŝĞƌǌƵ ƐŽůůƚĞ ǌƵŶćĐŚƐƚ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĞŝŶĞƐ  &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚƐ ĞŝŶĞ ĞͲ
ƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ ĞƌƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘ ĂƐ D& ĞƌŬůćƌƚĞ ƐŝĐŚ ďĞƌĞŝƚ͕DŝƚƚĞů Ĩƺƌ ĞŝŶ
ƐŽůĐŚĞƐWƌŽũĞŬƚǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐǌƵƐƚĞůůĞŶ;D&ϮϬϬϳͿ͘ ĞƌsŽƌƐĐŚůĂŐǌƵƌ'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌƵŵƐ ŽĚĞƌEĞƚǌǁĞƌŬƐ ;ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ ŝŶ ĚĞƌKͬhͲ
^ƚƵĚŝĞĞŵƉĨŽŚůĞŶĞŶͣĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͞ͿǁƵƌĚĞĚƵƌĐŚĂƵƐŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƌͲ
ƂƌƚĞƌƚ͕ ŶŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͕ ĚĞƌ ĨƂĚĞƌĂůĞŶ
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ƵŶĚ ǌĞƌƐƉůŝƚƚĞƌƚĞŶ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ƵŶŐĞůƂƐƚĞŶ &ƌĂŐĞ ĚĞƌ
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƵŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶŶďŝŶĚƵŶŐĞŝŶĞƐƐŽůĐŚĞŶ&ŽƌƵŵƐ͘ĞŶŶŽĐŚ
ƐƉƌĂĐŚĞŶƐŝĐŚĚŝĞǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞŶǆƉĞƌƚŝŶŶĞŶƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶĨƺƌĚŝĞ'ƌƺŶĚƵŶŐĞŝͲ
ϭϲϵ
 
ŶĞƐŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵƐǌƵƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƵŶĚĚĞƐŶŐĞͲ
ďŽƚƐ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĂƵƐ ƵŶĚ ǁćŚůƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞŶ ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ ĞŝŶ
ͣ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐŬŽŵŝƚĞĞ͕͞ ĚĂƐ ĞŝŶĞ ƐŽůĐŚĞ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ ƐŽůůƚĞ͘ ĞƌŶŚĂƌĚ
:ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚ<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌǁƵƌĚĞŶǀŽŶĚĞŶdĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶŵŝƚĚĞƌ'ĞƐĐŚćĨƚƐͲ
ĨƺŚƌƵŶŐĨƺƌĚĞŶ/ŶŝƚŝĂƚŝǀŬƌĞŝƐďĞĂƵĨƚƌĂŐƚ͘
sŽŶĚĞƌ/ĚĞĞǌƵƌZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ
ŝƐǌƵƌ'ƌƺŶĚƵŶŐĚĂƵĞƌƚĞĞƐĚĂŶŶŶŽĐŚĞŝŶŵĂůǀŽůůĞǌǁĞŝ:ĂŚƌĞ͕ ŝŶĚĞŶĞŶʹŝŵͲ
ŵĞƌǁŝĞĚĞƌŝŶZƺĐŬŬŽƉƉĞůƵŶŐƵŶĚďƐƚŝŵŵƵŶŐŵŝƚĚĞŶDŝƚŐůŝĞĚĞƌŶĚĞƐ/ŶŝƚŝĂƚŝǀͲ
ŬƌĞŝƐĞƐƐŽǁŝĞŵŝƚĚĞŵD&͕ĚĞŵDtƵŶĚĚĞƌʹŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶƵŶĚƵĨͲ
ŐĂďĞŶ͕ĂďĞƌĂƵĐŚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ&ƌĂŐĞŶǌƵŬůćƌĞŶǁĂƌĞŶ͘/ŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞŵZŝŶŐĞŶ
ƵŵĞŝŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵǀŽŶĂůůĞŶďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶƵŶĚ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶŐƌƵƉƉĞŶŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶĞƐ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕ĚĂƐůĞƚǌƚůŝĐŚƐĞŝŶĞŶEŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐŝŶĚĞŵ>ĞŝƚĚŽŬƵŵĞŶƚ
ĚĞƐŶĨď;ͣDŝƐƐŝŽŶ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͞ͿƵŶĚŝŶĚĞƌ^ĂƚǌƵŶŐĨĂŶĚ͕ŽĨĨĞŶďĂƌƚĞƐŝĐŚĚĂƐǀŽůůĞ
^ƉĞŬƚƌƵŵ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ĚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ
ƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƵŶĚĚĞƌZŽůůĞǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶĚŝĞƐĞŵ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ͘ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞǁĂƌĂƵĐŚŚŝĞƌĚĂŶŬ ƐĞŝŶĞƌ ŐƌŽƘĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŝŶ
ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƌ DŽĚĞƌĂƚŽƌ ʹ ŝŵŵĞƌ ŝŶ ĚĞŵ ĞŵƺŚĞŶ͕ ĚĂƐ 'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ ƵŶĚ
ŶŝĐŚƚĚĂƐdƌĞŶŶĞŶĚĞŚĞƌĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶƵŶĚŵŝƚĚĞŵŝĞů͕ƐŝĐŚĨƺƌĚŝĞŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ^ĂĐŚĞĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ĂƐDŝƐƐŝŽŶ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƵŶĚĚŝĞ^ĂƚǌƵŶŐĚĞƐ
ŶĨďƚƌĂŐĞŶƐĞŝŶĞ,ĂŶĚƐĐŚƌŝĨƚ͘
^ĐŚŶĞůůǁƵƌĚĞĂƵĐŚĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐĞŝŶĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞƌsĞƌĞŝŶĚŝĞƐŝŶŶǀŽůůƐƚĞKƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵĨƺƌĚĂƐsŽƌŚĂďĞŶĚĂƌƐƚĞůůƚ͕ƵŵƐŽŐŐĨ͘ĂƵĐŚĂůƐƵǁĞŶĚƵŶŐƐĞŵƉͲ
ĨćŶŐĞƌŵŝƚƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŝŐĞŶĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶƵŶĚWƌŽũĞŬƚĞĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ
ǌƵŬƂŶŶĞŶ͘ďĞƌĂƵĐŚŝŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨǌƵŐĞǁŝŶŶĞŶĚĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚĞůůƚĞƐŝĐŚŚĞƌͲ
ĂƵƐ͕ĚĂƐƐĚŝĞ ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ&ŽƌŵĞŝŶĞƐĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶsĞƌĞŝŶƐǀŽŶ
EƵƚǌĞŶǁĂƌ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǁĂƌŽĨĨĞŶ͕ŽďDŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶƵŶĚĂŶĚĞƌĞƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ/ŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĞŶ͕ǁŝĞǌ͘͘ĚŝĞ͕DŝƚŐůŝĞĚŝŶĚĞŵ&ŽƌƵŵƐĞŝŶŬƂŶŶĞŶ͕ǁĞŶŶĚŝĞƐĞƐƐŝĐŚĂůƐ
ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞƌsĞƌĞŝŶŬŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌƚ͘,ŝĞƌŚĂďĞŶĚŝĞDŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶŝŚƌĞũĞĞŝŐĞŶĞ^ƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ʹ ĚĂƐ Dt ;ƐƉćƚĞƌ D^Ϳ ŚĂƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ &ƂƌĚĞƌŶĚĞDŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕ĚĂƐD&ĚĂŐĞŐĞŶ͕ƵŵŶŝĐŚƚŝŶ<ŽŶĨůŝŬƚŵŝƚŐŐĨ͘ƐƉćƚĞͲ
ƌĞŶ ƵǁĞŶĚƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ŬŽŶŬƌĞƚĞ WƌŽũĞŬƚĞ ǌƵ ŬŽŵŵĞŶ͖ ĚŝĞ  ƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞƌDŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ ǌƵŶćĐŚƐƚĚƵƌĐŚĂƵƐƉŽƐŝƚŝǀ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕ ŚĂƚĚĂŶŶĂďĞƌ ƐƉćƚĞƌ ĂƵƐ ŐĞͲ
ƐĐŚćĨƚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶĚĂǀŽŶďƐƚĂŶĚŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
hŵ ĚĞŶŶŽĐŚ ĞŝŶĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ ŝŶDŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ
ďĞŶĞ ǀŽŶ ƵŶĚ ƵŶĚ >ćŶĚĞƌŶ ƐŽǁŝĞ ǌƵ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ EŝĐŚƚͲ
ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ͕ǁŝĞǌ͘͘ĚĞƌŽĚĞƌĚĞŶ^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌŶƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůͲ
ůĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞŶ ƵƐƚĂƵƐĐŚŵŝƚ WŽůŝƚŝŬ͕tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ sĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ
ĂƵĨ ĚŝĞ ƌďĞŝƚ ĚĞƐŶĨď ǌƵ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ ϭϬŬƂƉĨŝŐĞƐ <ƵƌĂƚŽƌŝƵŵ ǌƵƌ
ĞƌĂƚƵŶŐĚĞƐsŽƌƐƚĂŶĚƐ ŝŶĚĞƌ^ĂƚǌƵŶŐǀĞƌĂŶŬĞƌƚ͘ /ŶĚŝĞƐĞƐ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵǁƵƌĚĞŶ
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
ϭϳϬ
 
sĞƌƚƌĞƚĞƌͬŝŶŶĞŶĚĞƐD&͕ĚĞƐD^͕ĚĞƌ>ćŶĚĞƌͲ<ƵůƚƵƐͲƵŶĚƌďĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ
ďĞƌƵĨĞŶ ƐŽǁŝĞ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌ͕  ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ ƵŶĚ  ͲǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚďĞƌƵĨĞŶ͘
sŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǁĂƌ ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ &ƌĂŐĞ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ŬƺŶĨƚŝŐĞ
DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂƵƐƐĞŚĞŶ ƐŽůůƚĞ ƵŶĚǁĞůĐŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶďǌǁ͘WĞƌƐŽŶĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞ'ƌƺŶĚƵŶŐĚĞƐ&ŽƌƵŵƐƵŶĚĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶƐŽůůƚĞŶ͘ĂƐ
ďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ sŽƌĨĞůĚ ĚĞƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŵ /ŶŝƚŝĂƚŝǀŬƌĞŝƐ Ăŵ ϭ͘ ĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϬϱ
ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ DŝƐƐŝŽŶ ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ďĞŶĞŶŶƚ ĂůƐ DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ͣĂůůĞ ŵŝƚ ĞƌĂƚƵŶŐ
ďĞĨĂƐƐƚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕ sĞƌďćŶĚĞ͕ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ
ƐƚćƚƚĞŶ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨĂĐŚŬƌćĨƚĞ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚ ƵŶĚ ƉŽůŝƚŝƐĐŚ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ
ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƵŶĚŶŝĐŚƚͲƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶƵŶĚŐĞŶƚƵƌĞŶ͕ĚŝĞ ƐŝĐŚŵŝƚĞƌĂͲ
ƚƵŶŐďĞĨĂƐƐĞŶ͕ƐŽůĐŚĞĂŶďŝĞƚĞŶŽĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶ͕ƐŽǁŝĞsĞƌƚƌĞƚĞƌĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶ
ƵŶĚĞƌĂƚĞŶĞŶ͙͘ŝŶĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘͞/ŵĞŶƚͲ
ƌƵŵ ƐƚĂŶĚĞŶ ĂůƐŽ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ŬƚĞƵƌĞ ĚŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂĨƚ ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚĞŶ ƐŽůůƚĞŶ ĂƵĨ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞ ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĞǆƉĞƌƚĞŶƵŶĚĂƵĨƐŽůĐŚĞWĞƌƐŽŶĞŶďĞƐĐŚƌćŶŬƚďůĞŝďĞŶ͕ĚŝĞĞŝŶĞƌ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͕ǁĞůĐŚĞĂƵƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ'ƌƺŶĚĞŶŶŝĐŚƚƐĞůďƐƚDŝƚŐůŝĞĚŝŵŶĨďǁĞƌͲ
ĚĞŶŬĂŶŶʹƐĞŝĞƐĂƵƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶ͕ƐĞŝĞƐǁĞŝůĚŝĞ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŝŶƐĞŚƌǀŝĞů
ŐƌƂƘĞƌĞƐ ŬƚŝŽŶƐĨĞůĚ ƵŵĨĂƐƐƚ ĂůƐ ĚĂƐ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ;ǌ͘͘
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶͿ͘ƵĚĞŵŚĂƚƚĞƐŝĐŚĚĞƌ/ŶŝƚŝĂƚŝǀŬƌĞŝƐĚĂĨƺƌĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕ĚĞŶĞͲ
ƌĞŝĐŚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐŶŝĐŚƚǌƵǁĞŝƚǌƵĨĂƐƐĞŶ͕
Ě͘Ś͘sĞƌďćŶĚĞŽĚĞƌŝŶǌĞůŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ĚŝĞĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĚŝĞƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚĞ
ĞƌĂƚƵŶŐ ŽĚĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐͲ ƵŶĚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕ ƐŽůůƚĞŶ
ŶŝĐŚƚ ǌƵŵ ŬƚŝŽŶƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ ŶĨď ŐĞŚƂƌĞŶ͘ 'ƌƵŶĚǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ DŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ ǁĂƌ ;ƵŶĚ ŝƐƚͿ ĚŝĞ ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŝƚĚŽŬƵŵĞŶƚƐ ;DŝƐƐŝŽŶ ^ƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚͿ͘
Ƶƌ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ƐŽůĐŚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶƐ ŐĞŚƂƌĞŶ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ
ďĞƌĞŝƚƐŝŶĚ͕ĚĂĨƺƌŝŚƌĞ;&ƌĞŝͲͿĞŝƚǌƵŝŶǀĞƐƚŝĞƌĞŶƵŶĚďĞŝĚĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ
ĨƺƌĚŝĞ/ĚĞĞĚĞƐEĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵƐǌƵǁĞƌďĞŶʹĂƵĐŚƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶŝŚƌĞƌĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ dćƚŝŐŬĞŝƚ͘ ƵĐŚ ŚŝĞƌ ǁĂƌ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐĞŚƌ ĂŬƚŝǀ ƵŶĚ ĂŶ
ǀŽƌĚĞƌƐƚĞƌ&ƌŽŶƚďĞƚĞŝůŝŐƚ͘hŶĚƐŽŬĂŵĞƐŶĂĐŚĞŝŶĞŵǌǁĞŝŵĂůŝŐĞŶ'ƌƺŶĚƵŶŐƐͲ
ĂƵĨƌƵĨ ĂŵϮϳ͘ ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϲ ǌƵƌŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ'ƌƺŶĚƵŶŐĚĞƐEĂƚŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƵŵ
ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ Ğ͘s͘ ;ŶĨď ϮϬϬϲͿͿ͘ hŶƚĞƌ ĚĞŶ Ϯϭ
'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ďĞĨĂŶĚĞŶ ƐŝĐŚ Ƶ͘Ă͘ sĞƌƚƌĞƚĞƌͬŝŶŶĞŶ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐ
ĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͕ĚĞƌƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĚĞƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ͕ĚĞƌ
ĞƵƚƐĐŚĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ͕ĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶsĞƌďĂŶĚƐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ĚĞƌĞƵƚƐĐŚĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĨƺƌ<ĂƌƌŝĞƌĞďĞƌĂƚƵŶŐ͕ĚĞƌĞƵƚƐĐŚĞŶ
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ sĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞƌĂƉŝĞ͕ ĚĞƌ 'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂĨƚ ƌǌŝĞŚƵŶŐ ƵŶĚ tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ;'tͿƐŽǁŝĞsĞƌƚƌĞƚĞƌ/ŶŶĞŶǀŽŶ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶƵŶĚ^ƚƵĚŝĞŶďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ͘/ŵ
>ĂƵĨĞĚĞƌǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶϲ:ĂŚƌĞŚĂƚƐŝĐŚĚŝĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌǌĂŚůŶŝĐŚƚŶƵƌĚĞƵƚůŝĐŚĞƌͲ
ϭϳϭ
 
ŚƂŚƚ;ĂŬƚƵĞůůϱϰͿ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚĞƌŚĞďůŝĐŚǀĞƌďƌĞŝƚĞƌƚ͗sĞƌďćŶĚĞĚĞƌsŽůŬƐŚŽĐŚͲ
ƐĐŚƵůĞŶ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͕ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ ĞƌĂƚƵŶŐƐŶĞƚǌǁĞƌŬĞ
ƵŶĚĚĞƌsĞƌďƵŶĚƌĞŐŝŽŶĂůĞƌYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐǌĞŶƚƌĞŶĨƺƌĞƌĂƚĞŶĚĞ͕ĞŝŶĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ůĞŚƌĞƌǀĞƌďĂŶĚ͕ĞŝŶĞ<ŽŵŵƵŶĞƵŶĚĞŝŶǌĞůŶĞ>ĂŶĚĞƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶĚĞƌƌǁĂĐŚƐĞͲ
ŶĞŶͲ ƵŶĚ tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞ ĞƌƵĨƐǀĞƌďćŶĚĞ ƐŝŶĚ ŚŝŶǌƵŐĞŬŽŵŵĞŶ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƵŵͲďĞƌĂƚƵŶŐ͘ĚĞͬƵĞďĞƌͲƵŶƐͬŵŝƚŐůŝĞĚĞƌͬŝŶĚĞǆ͘ŚƚŵůͿ͘
ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶʹsŽƌŚĂďĞŶʹWƌŽũĞŬƚĞͲWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ
/ŵ>ĂƵĨĞƐĞŝŶĞƐŶƵŶŵĞŚƌĨĂƐƚƐŝĞďĞŶũćŚƌŝŐĞŶĞƐƚĞŚĞŶƐŚĂƚĚĂƐŶĨď ŝŵZĂŚŵĞŶ
ƐĞŝŶĞƌďĞŐƌĞŶǌƚĞŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶĞŝŶďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞƐsŽůƵŵĞŶĂŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶƵŶĚsŽƌͲ
ŚĂďĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ĂǌƵŐĞŚƂƌĞŶƵ͘Ă͘ǀŽŵŶĨďǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞtŽƌŬƐŚŽƉƐ
ƵŶĚ&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐĞŶ;ŶĨďϮϬϬϵ͕ϮϬϭϭď͕ϮϬϭϮďͿ͕ŶĂůǇƐĞŶǌƵƌĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ
;ŶĨďϮϬϭϭĂͿ͕ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞWŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌĞ;ŶĨďϮϬϬϵͿƵŶĚ>ŽďďǇĂƌďĞŝƚ͕ĞƚĞŝůŝŐƵŶͲ
ŐĞŶ ĂŶ sŽƌŚĂďĞŶ ƵŶĚ WƌŽũĞŬƚĞŶ ƌŝƚƚĞƌ ĚƵƌĐŚDŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ ŝŶ ĞƌĂƚƵŶŐƐŐƌĞͲ
ŵŝĞŶƵŶĚĞŝƌćƚĞŶƐŽǁŝĞǁĞŝƚĞƌĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͘
/ŶǌǁĞŝƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶWƌŽũĞŬƚĞŶǌƵƌYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ;ϮϬϬϵʹϮϬϭϰͿǁĞƌĚĞŶʹ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚĚĞŵ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ƵŶĚŵŝƚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƐD&ʹ ŝŶĞŝŶĞŵͣKĨĨĞŶĞŶ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐ͞ ǀŽŶ ĂůůĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŐĞƚƌĂŐĞŶĞ YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĞƌĂƚƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶ <ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝů Ĩƺƌ
ĞƌĂƚĞŶĚĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ;ǁǁǁ͘ďĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚĂĞƚ͘ŶĞƚͿ͘ Dŝƚ ĚŝĞƐĞŶ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ
ƐŽůůĞŶ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶͲƵŶĚŶďŝĞƚĞƌͲƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĚŝĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶǁĞƌͲ
ĚĞŶĨƺƌĞŝŶĞŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞYƵĂůŝƚćƚƐǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞͲ
ƌĂƚƵŶŐŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĚƵƌĐŚǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞƵŶĚŐĞŵĞŝŶƐĂŵŐĞƚĞŝůƚĞĂŶĚĂŶĞƌŬĂŶŶͲ
ƚĞ^ƚĂŶĚĂƌĚƐĨƺƌĚŝĞYƵĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĨƺƌĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚƵŶĚ<ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌĞŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨĂĐŚŬƌćĨƚĞ ;ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ
ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮĂ͕ϮϬϭϮďͿ͘ŝĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵŝƚĚŝĞƐĞŵsŽƌŚĂďĞŶǌĞŝŐĞŶďŝƐŚĞƌ͕ĚĂƐƐ
ŚŝĞƌĨƺƌĞŝŶŐƌŽƘĞƌĞĚĂƌĨƐŽǁŽŚůƐĞŝƚĞŶƐĚĞƌWƌĂǆŝƐĂůƐĂƵĐŚďĞŝĚĞŶƉŽůŝƚŝƐĐŚsĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ ŐĞƐĞŚĞŶǁŝƌĚ͘ sŽŶ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĞŶ ƌĨŽůŐ ĚŝĞƐĞƐ
sŽƌŚĂďĞŶƐ ŝƐƚ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ĚŝĞ ďƌĞŝƚĞ ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ƵŶĚ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕
ǌƵŵĂŶĚĞƌĞŶĚŝĞ/ŶŝƚŝŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƐďƌĞŝƚĞŶYƵĂůŝƚćƚƐĚŝĂůŽŐƐŝŶĚĞƌ&ĂĐŚƂĨĨĞŶƚůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ WƌŽũĞŬƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘ ĞŝĚĞƐ ƐĐŚĞŝŶƚ ŶĂĐŚ
ĚĞŶďŝƐŚĞƌŝŐĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶĂƵĨĞŝŶĞŵŐƵƚĞŶtĞŐ͘
ŝĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞsĞƌŶĞƚǌƵŶŐƵŶĚĚĂƐ>ĞƌŶĞŶǀŽŶŶĚĞƌĞŶƐƚĞůůĞŶĞŝŶ ǌǁĞŝƚĞƐ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ^ƚĂŶĚďĞŝŶĚĞƐŶĨďĚĂƌ͕ƵŶĚŚŝĞƌǁĂƌƵŶĚŝƐƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂůƐ^ƚĞůůͲ
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌŶĨďͲsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ ƵŶĚ WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŵŝƚ ŐƌŽƘĞŵ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƚćƚŝŐ͗
ŝĞDŝƚǁŝƌŬƵŶŐ ŝŵ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ WŽůŝƚŝŬ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ
ĞƌĂƚƵŶŐ;ƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬʹ>'WE͖ǁǁǁ͘ĞůŐƉŶ͘ĞƵͿ͕
ŝŶ ĚĞŵĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ D&͕ ĚŝĞ <D<͕ ĚŝĞ  ƵŶĚ ĚĂƐ ŶĨď ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
ϭϳϮ
 
ǁŝƌĚ͕ ƐŽůů ĚŝĞWŽůŝƚŝŬͲ ƵŶĚ^ǇƐƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĨƺƌĚŝĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ DŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ͘Dŝƚ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚĚĂƐD&ŝƐƚĚĂƐŶĨďĚƵƌĐŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂŶ
ĚĞƌŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƵŶĚ,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶ
ĨƺƌĚŝĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĞƵŶĚWŽůŝƚŝŬ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐĞŝƚ
ϮϬϬϳŵĂƘŐĞďůŝĐŚďĞƚĞŝůŝŐƚ͘/ŶĚĞŶ:ĂŚƌĞŶϮϬϭϯƵŶĚϮϬϭϰƐŽůůĚĂƐͣƵƌŽƉĞĂŶZĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ <ŝƚ͞ ;>'WE ϮϬϭϮͿ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ WŽůŝƚŝŬ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ
DŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞŶĚĞƐEĞƚǌǁĞƌŬƐ͕ĂůƐŽĂƵĐŚŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ĞƌƉƌŽďƚƵŶĚĂŶŐĞǁĞŶͲ
ĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂŶŶŵƵƐƐƐŝĐŚǌĞŝŐĞŶ͕ŝŶǁŝĞǁĞŝƚĚŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ĂƵĐŚǀŽŶƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŵEƵƚǌĞŶĨƺƌĚŝĞtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕
ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŝƐƚďǌǁ͘ŝŶǁŝĞǁĞŝƚĚŝĞsĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ
ŚŝĞƌǌƵůĂŶĚĞďĞƌĞŝƚƐŝŶĚ͕ǀŽŶŐƵƚĞƌWƌĂǆŝƐŝŵĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ<ŽŶƚĞǆƚǌƵůĞƌŶĞŶ͘
ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐďĞǁĞŐƚƐŝĐŚŝŵ<ŽŶƚĞǆƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶƵŶĚsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚĚĞŶĚĂƌĂƵƐĞƌǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘ŝĞ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲƵŶĚ&ŝŶĂŶǌŬƌŝƐĞ͕ĚŝĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ĚŝĞĨŽƌƚďĞƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞŝůĚƵŶŐƐĂƌŵƵƚƵŶĚĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐďĞƐƚŝŵŵƚĞƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶƐƚĞůůĞŶ
ĚŝĞĞƌĂƚƵŶŐŝŶĚŝĞƐĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶǀŽƌŐƌŽƘĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘ĞƌĞŝͲ
ƚƌĂŐ͕ ĚĞŶ ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ WƌŽďůĞŵĞŶ ůĞŝƐƚĞŶ
ŬĂŶŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞŵŝƚĚĞŵŶƂƚŝŐĞŶ,ĂŶĚǁĞƌŬƐǌĞƵŐƵŶĚĚĞŶŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶZĞƐƐŽƵƌͲ
ĐĞŶ ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚ ŝƐƚ͕ ƐŽůůƚĞ ŶŝĐŚƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘ /ŶƐŽĨĞƌŶǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ
ĚĂƐŶĨďĚŝĞƐĞŶ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶƐĞŝŶĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƌďĞŝƚǁŝĚŵĞŶŵƺƐƐĞŶ͘
ĂĨƺƌ ďĞĚĂƌĨ ĞƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ƵŬƵŶĨƚ ĞŝŶĞƐ ƐƚĂƌŬĞŶ ƺŶĚŶŝƐƐĞƐ ĚĞƌ ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ ƵŶĚ
ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ͊
ĂŶŬ͊
ŝĞƐĞƌ ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĂƵƐ ĚĞƌ ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ƵŶĚ ĚĞŶ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ĚĞƐ ŶĨď
ǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĚĂƐŶĨďŶƵƌǁĞŶŝŐĞ:ĂŚƌĞƐĞŝƚĚĞƌ'ƌƺŶĚƵŶŐƐĞŝŶĞŶĨĞƐƚĞŶWůĂƚǌŝŶĚĞƌ
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚŐĞĨƵŶĚĞŶŚĂƚʹĂůƐ ͣ^ƚŝŵŵĞĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͕͞ĚŝĞ
ĞŝŶĞŶŐƌŽƘĞŶdĞŝůĚĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞƵŶĚ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŝŶĚĞŵĞƌĞŝĐŚĚĞƌϯ
ͲĞƌĂƚƵŶŐ  ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘ŝĞƐ ŝƐƚ ǌƵĞŝŶĞŵŐƌŽƘĞŶdĞŝůĞŝŶsĞƌĚŝĞŶƐƚǀŽŶĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚĞƌŝŶƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞƌƌďĞŝƚƵŶĚŐƌŽƘĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚĚĞŶƵĨďĂƵ
ƵŶĚĚŝĞDŝƐƐŝŽŶĚĞƐŶĨďĨƺƌĞŝŶĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƵŶĚŚŽĐŚǁĞƌƚŝŐĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝŵ /ŶƚĞƌĞƐƐĞĚĞƌ ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌ͕ ĚĞƌ ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶƵŶĚ
ĚĞƌͣƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͞ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ͕ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚƵŶĚŝŶŬŽŶͲ
ŬƌĞƚĞƐ,ĂŶĚĞůŶƵŵŐĞƐĞƚǌƚƵŶĚƐŽǌƵŵƌĨŽůŐĚŝĞƐĞƐEĞƚǌǁĞƌŬƐďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶŚĂƚ͘
/ŵƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ<ŽŶƚĞǆƚŐŝůƚĚĂƐŶĨďĂůƐĞŝŶͣďŽƚƚŽŵͲƵƉ͞ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞƐEĞƚǌǁĞƌŬ
ŽŚŶĞͣŽĨĨŝǌŝĞůůĞ͞&ƵŶŬƚŝŽŶĂůƐĞŝŶĞŝƐƉŝĞůŐƵƚĞƌWƌĂǆŝƐĚĂĨƺƌ͕ǁŝĞĂƵĐŚĞŝŶƐŽůĐŚĞƐ
EĞƚǌǁĞƌŬďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞtŝƌŬƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞWŽůŝƚŝŬƵŶĚWƌĂǆŝƐĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶĞŝŶĞŵ
>ĂŶĚĞŶƚĨĂůƚĞŶŬĂŶŶ͘
/ŵ EĂŵĞŶ ĚĞƌDŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƐ ŶĨď ƵŶĚ ĚĞƌǁĞŝƚĞƌĞŶ ĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŐĞŚƚ
ϭϳϯ
 
ŚŝĞƌĨƺƌƵŶƐĞƌŚĞƌǌůŝĐŚĞƌĂŶŬĂŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͘tŝƌƐŝŶĚƐŝĐŚĞƌ͕ĚĂƐƐĞƌƵŶƐ
ĂƵĐŚŶĂĐŚƐĞŝŶĞŵƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶĂƵƐĚĞŵsŽƌƐƚĂŶĚǁĞŝƚĞƌŚŝŶŵŝƚZĂƚƵŶĚdĂƚǌƵƌ
^ĞŝƚĞƐƚĞŚĞŶǁŝƌĚ͊
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ
;ϮϬϬϮͿKͲ'ƵƚĂĐŚƚĞŶǌƵƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐʹĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ>ćŶĚĞƌďĞƌŝĐŚƚ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽͲ
ŶĞŶĨƺƌĚŝĞĞƌĂƚƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ;ŝďǀͿEƌ͘ϯϴͬϬϮǀŽŵϭϴ͘^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ϮϬϬϮ
D& ;ϮϬϬϳͿ͗ĞƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ ŝŶĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲ͕ĞƌƵĨƐͲƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ƵŶĚ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƌ YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ ďƐĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ͘ ĞĂƌďĞŝƚĞƚ
ǀŽŶZĂŵďŽůůDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŵƵĨƚƌĂŐĚĞƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ͘,ĂŵďƵƌŐ
&KW;ϮϬϬϰͿ;,Ő͘Ϳ͕^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶǌƵƌďŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐʹdƌĞŶĚƐ͕,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶŝŶƵƌŽƉĂ͘ŝŶ^ǇŶƚŚĞƐĞďĞƌŝĐŚƚĚĞƐĞĚĞĨŽƉ͘sĞƌͲ
ĨĂƐƐĞƌ͗ZŽŶĂůĚ'͘^ƵůƚĂŶĂ͘ĞĚĞĨŽƉWĂŶŽƌĂŵĂƐĞƌŝĞƐ͖ϭϬϮ͘>ƵǆĞŵďƵƌŐ͗ŵƚĨƺƌĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶĚĞƌƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
>'WE;ϮϬϭϮͿ͕>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ƵƌŽƉĞĂŶZĞƐŽƵƌĐĞ<ŝƚ͘^ĂĂƌŝũćƌͲ
ǀŝͬ&ŝŶůĂŶĚ
ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϬϭͿ ŝŶĞŶ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ZĂƵŵ ĚĞƐ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ
ƐĐŚĂĨĨĞŶ͗DŝƚƚĞŝůƵŶŐĚĞƌ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘>ƵǆĞŵďƵƌŐ͗ŵƚĨƺƌĂŵƚůŝĐŚĞsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶͲ
ŐĞŶĚĞƌƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
h ;ϮϬϬϰͿ ŶƚǁƵƌĨ ĞŝŶĞƌ ŶƚƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĚĞƐZĂƚĞƐƵŶĚĚĞƌ ŝŵZĂƚ ǀĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶsĞƌƚƌĞƚĞƌ
ĚĞƌZĞŐŝĞƌĞŶĚĞŶĚĞƌDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶƺďĞƌĚĞŶƵƐďĂƵĚĞƌWŽůŝƚŝŬĞŶ͕^ǇƐƚĞŵĞƵŶĚ
WƌĂŬƚŝŬĞŶĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚĚĞƌ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ƵƌŽƉĂ͘ƌƺƐƐĞů͕ ϭϴ͘
DĂŝϮϬϬϰ;Ϯϰ͘ϬϱͿŽĐϵϮϴϲͬϬϰ
E;ϮϬϬϰͿ͗ŝůĚƵŶŐƐͲ͕ĞƌƵĨƐͲƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶƵŬƵŶĨƚƐƚćƌŬĞŶͲϭϴϬǆƉĞƌͲ
ƚŝŶŶĞŶƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶǀŽƌĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚĞŝŶĞƌŶĞƵĞŶhͲŶƚƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ
ĂŬƚƵĞůůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͖ WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ  ĚĞƌ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ ŐĞŶƚƵƌ ďĞŝŵ
ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͘>ĞŽŶĂƌĚŽĚĂsŝŶĐŝͬEƌ͘ϵͬϭϳ͘:ƵŶŝϮϬϬϰ
ŶĨď ;ϮϬϬϲͿ͕ WƌĞƐƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ϭͬϮϬϬϲ ǀŽŵϮϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϲ͕EĂƚŝŽŶĂůĞƐ &ŽƌƵŵ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƚĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͖ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƵŵͲďĞƌĂƚƵŶŐ͘ĚĞͬ
ƉƌĞƐƐĞͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů
ŶĨď ;ϮϬϬϵĂͿ͕ ĐŬƉƵŶŬƚĞ Ĩƺƌ ĞŝŶ ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞƐ ƵŶĚ ǌƵŬƵŶĨƚƐĨćŚŝŐĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ŝŶWůćĚŽǇĞƌ ĨƺƌŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞZĞĨŽƌŵĞŶĚĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚĚĞƐhŵĨĂŶŐƐ
ǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶĨƺƌŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƵŶĚǌƵƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ
ĚĞƐƵŐĂŶŐƐƵŶĚĚĞƌdƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ͘ĞƌůŝŶ
ŶĨď ;ϮϬϬϵďͿ͕ ǆƉĞƌƚĞŶǁŽƌŬƐŚŽƉ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ ŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͕ϭϵ͘ͲϮϬ͘EŽǀĞŵďĞƌϮϬϬϴ͖ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
ĞƌůŝŶ
<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ
ϭϳϰ
 
ŶĨď;ϮϬϭϭĂͿ͕>ĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ
ƵŶĚŶŐĞďŽƚĞ͕ ŝŵƵĨƚƌĂŐĚĞƐD&͘ ĞƌůŝŶ͖ŶŐůŝƐĐŚĞƵƐŐĂďĞ͗ĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞŝŶ
ƚŚĞ>ŝĨĞŽƵƌƐĞ͘^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚ^ĞƌǀŝĐĞƐŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ
ŶĨďͬƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĚĞƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ;ϮϬϭϭďͿ;,Ő͘Ϳ͕ĞƌĂƚƵŶŐʹWĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞŶʹ/ŶŬůƵƐŝŽŶ͗,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĞŝŶĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞĞƌĂƚƵŶŐǀŽŶDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͘ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƌ&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐĂŵϭϯ͘ƉƌŝůϮϬϭϭ͘ĞƌůŝŶ
ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;ϮϬϭϭͿ͕YƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞŐƵƚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͘ƌƐƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĂƵƐ
ĚĞŵ sĞƌďƵŶĚƉƌŽũĞŬƚ͗ <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ
ĨƺƌŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;ϮϬϭϮĂͿ͕ĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƐKĨĨĞŶĞŶ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐYƵĂůŝͲ
ƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐϮϬϬϵʹϮϬϭϭ͘ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;ϮϬϭϮďͿ͕ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ ŐƵƚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ͘ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ
YƵĂůŝƚćƚ ƵŶĚ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĚĞƌ<ŽŶĨĞƌĞŶǌĂŵϭϵ͘:ĂŶƵĂƌϮϬϭϮ͘ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
K;ϮϬϬϰͿ͘ĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇʹƌŝĚŐŝŶŐƚŚĞ'ĂƉ͘WĂƌŝƐ
tĂƚƚƐ͕͘'͕͘^ƵůƚĂŶĂ͕Z͘'͘ΘDĐĂƌƚŚǇ͕:͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ
ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗ ĂďƌŝĞĨ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂͲ
ƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϴϵͲϭϬϳ͘
ŶŵĞƌŬƵŶŐ͗
ϭDŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ĞůĞŐĂƚŝŽŶ͗,ƵďĞƌƚ,ĂĂƐ ;ĞƵƚƐĐŚĞƌ sĞƌďĂŶĚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐͿ͕ ƌ͘ 'ĞƌŚĂƌƚ ZŽƚƚ ;ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ^ƚƵĚŝĞŶďĞƌĂƚĞƌ/ŶͲ
ŶĞŶ&KZͿ͕<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌ;Ϳ
ϭϳϱ
 
dŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐůŽƐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌĞĞƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ ŶŽǁ ƐĞĞŵƋƵŝƚĞŽďǀŝŽƵƐ ĂŶĚ
ǁĞůů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ďƵŝůĚŝŶŐ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŚĂƐ ŝŶ ĨĂĐƚ ďĞĞŶ ƋƵŝƚĞ
ƌĞĐĞŶƚĂŶĚƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚƌĞĞƉĂƌĂůůĞůďƵƚĚŝƐƚŝŶĐƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚŝƐ
d,/EdZEd/KE>^zDWK^/KEZZs>KWDEdEWh>/WK>/zͶd>z^d^
&KZd/KE
>ǇŶŶĞĞǌĂŶƐŽŶ͕ǆĞĐƵƚŝǀĞŝƌĞĐƚŽƌ͕ĂŶĂĚŝĂŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕
/ĨŝƌƐƚŵĞƚĞƌŶŚĂƌĚƚŚƌŽƵŐŚ^ƚƵŽŶŐĞƌǁŚŽǁĂƐŵǇƚŚĞŶ
ǆĞĐƵƚŝǀĞŝƌĞĐƚŽƌ͘ ĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚ^ƚƵŚĂǀĞďĞĞŶ ůŝĨĞůŽŶŐ
ĨƌŝĞŶĚƐĂŶĚ^ƚƵĂůǁĂǇƐƐƉŽŬĞŽĨĞƌŶŚĂƌĚǁŝƚŚƚŚĞŐƌĞĂͲ
ƚĞƐƚ ƌĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ĂĚŵŝƌĂƚŝŽŶ͘  ƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ / ŬŶĞǁ ůŝƚƚůĞ
ĂďŽƵƚƚŚĞ/s'ďƵƚ^ƚƵǁĂƐĐŽŶǀŝŶĐĞĚƚŚĂƚ͕ƵŶĚĞƌĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ͛Ɛ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕ ƚŚĞ /s'ǁŽƵůĚŐƌŽǁ ŝŶƚŽĂǀĞƌǇ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůďŽĚǇƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞŐƌŽǁƚŚ͕ĚĞǀĞͲ
ůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŐůŽďĂůůǇ͘
/ŶƚŚĞǇĞĂƌƐƐŝŶĐĞ/ĨŝƌƐƚŵĞƚĞƌŶŚĂƌĚ͕ƚŚŝƐŚĂƐŵŽƐƚĚĞĨŝͲ
ŶŝƚĞůǇŚĂƉƉĞŶĞĚ͘
/ ŚĂĚ ƚŚĞ ƉƌŝǀŝůĞŐĞ ŽĨ ƚƌƵůǇ ŐĞƚƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁ ĞƌŶŚĂƌĚ Ăƚ ƚŚĞ /s' ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ϮϬϬϬ ŝŶĞƌůŝŶ͘ ĞƌŶŚĂƌĚŚĂĚĐŽŶƚĂĐƚĞĚ^ƚƵƚŽĂƐŬ ĨŽƌĂ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌĂ
ŬĞǇŶŽƚĞƐƉĞĂŬĞƌ͘^ƚƵƐƵŐŐĞƐƚĞĚŵĞĂŶĚĞƌŶŚĂƌĚƚŽŽŬĂďŝŐĐŚĂŶĐĞ͊/ŚĂĚŶĞǀĞƌ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƵĚŝĞŶĐĞ͖ /ŚĂĚŶŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͖ /ǁĂƐĂ
ƚƌƵĞƵŶŬŶŽǁŶ͘tŝƚŚŵƵĐŚƚƌĞƉŝĚĂƚŝŽŶ͕/ǁĞŶƚǁŝƚŚŵǇ͞ůůĞǇĂƚtŝƐĚŽŵ͟ŬĞǇͲ
ŶŽƚĞƚŽĞƌůŝŶĂŶĚ/ĐĂŶƐƚŝůůƐĞĞĞƌŶŚĂƌĚƐŝƚƚŝŶŐĨƌŽŶƚĂŶĚĐĞŶƚƌĞĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐĂ
ǀĞƌǇŶĞƌǀŽƵƐǁŽŵĂŶǁŚŽĞǀĞŶŚĂĚůĂƌǇŶŐŝƚŝƐ͊,ĞĐŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞŐƌĂͲ
ĐŝŽƵƐŽƌŵŽƌĞƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͘/ĂůǁĂǇƐŚĂǀĞƚƌĞĂƐƵƌĞĚƚŚĂƚĞƌŶŚĂƌĚƚŽŽŬƚŚĂƚĐŚĂŶͲ
ĐĞĂŶĚ/ƐƵƐƉĞĐƚƚĂŬŝŶŐĐŚĂŶĐĞƐŚĂƐďĞĞŶƉĂƌƚŽĨŚŽǁŚĞŶŽƚŽŶůǇďƵŝůƚ/s'ďƵƚ
ŚĞůƉĞĚƚŽďƵŝůĚŵĂŶǇƉĞŽƉůĞ͛ƐĐĂƌĞĞƌƐ͘
EĞǀĞƌĂĚƵůůŵŽŵĞŶƚŽĨĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͖ĂůǁĂǇƐĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐŝĚĞĂƐ͖ĂůǁĂǇƐĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉĂŶĚƚŚĞŶĞǆƚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘,ŝƐĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶƚŽĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚ
ƚŽƚŚĞ/s'ŚĂƐďĞĞŶĞǆĞŵƉůĂƌǇ͘/ĨĞĞůǀĞƌǇƉƌŝǀŝůĞŐĞĚĂŶĚŚŽŶŽƵƌĞĚƚŚĞƐĞŵĂͲ
ŶǇǇĞĂƌƐůĂƚĞƌƚŽďĞ͕ĂůŽŶŐǁŝƚŚĞƌŶŚĂƌĚ͕ŽŶĞŽĨƐŝǆŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽŚĂǀĞƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƚŚĞ'ŽůĚDĞĚĂůĂŶĚŝĂŵŽŶĚWŝŶĨŽƌ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĨƌŽŵ^ƚƵ
ŽŶŐĞƌ͘dŚĂŶŬǇŽƵĨŽƌƚĂŬŝŶŐƚŚĂƚĐŚĂŶĐĞĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚĂůůŵǇǁĂƌŵĞƐƚǁŝƐŚĞƐ
ŽŶǇŽƵƌϳϱƚŚĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘
tĂƌŵĞƐƚƌĞŐĂƌĚƐ͕>ǇŶŶĞ
ϭϳϲ
 
ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͕ŶŽǁĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚĞĚĂƐĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͞ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕͟ƚŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐƚŚĞK^ƚƵĚǇŽĨĂͲ
ƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐŝĞƐĂŶĚƚŚĞƚŚŝƌĚŝƐƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƚĞƌĨŽƌĂƌĞĞƌĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͘
dŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŵŽǀĞŵĞŶƚ;ǁǁǁ͘ŝĐĐĚƉƉ͘ŽƌŐͿďĞŐĂŶŝŶϭϵϵϵŝŶKƚͲ
ƚĂǁĂ͕ĂŶĂĚĂ͘ƐŵĂůůƚĞĂŵŽĨĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚůĞĂĚĞƌƐĨƌŽŵĂŶĂĚĂ͕ƚŚĞh<
ĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ͕ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐƚŚĞƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐŐĂƉŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ǀŝƐŝŽŶ
ĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĨŝĞůĚ ĂŶĚ
ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐǁŚŽ ĐŽƵůĚŚĞůƉ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ŵĞƚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĂǁĂǇ ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ͘
dŚĞǇƉƌŽƉŽƐĞĚƚŚĞŝĚĞĂŽĨĂƐǇŵƉŽƐŝƵŵǁŚŝĐŚǁŽƵůĚďƌŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌĐĂƌĞĞƌĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ Ăƚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕ ŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůƐƚŽĚŝƐĐƵƐƐŚŽǁƚŚĞǇĐŽƵůĚďĞƐƚǁŽƌŬƚŽŐĞƚŚĞƌƚŽ
ƉƌŽŵŽƚĞĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚĂĨŝĞůĚƚŚĂƚŝƐĐĂƉĂďůĞŽĨŝŶũĞĐƚŝŶŐǁĞůůͲďĞŝŶŐŝŶƚŽĂŶĞĐŽŶͲ
ŽŵǇĂŶĚŝƚƐǁŽƌŬĞƌƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂǁĞƌĞŚŽƐƚĞĚďǇĂŶͲ
ĂĚĂŝŶϭϵϵϵĂŶĚϮϬϬϭ͘dŚĞ͞^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͟ƚŝƚůĞǁĂƐĐŚŽƐĞŶĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇƚŽĚŝƐƚŝŶͲ
ŐƵŝƐŚ ƚŚĞƐĞĞǀĞŶƚƐ ĨƌŽŵĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƵŶŝƋƵĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚĞĂĐŚĐŽƵŶƚƌǇĂƚƚĞŶĚĂƐĂƚĞĂŵǁŝƚŚ͕ŝŶƐŽĨĂƌĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĞƋƵĂů ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƐĞŶŝŽƌ ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ ŝŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕ ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘  ĂĐŚ ƐǇŵƉŽƐŝƵŵǁŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŚĞŵĞƐ ŽĨ ƌĞůĞͲ
ǀĂŶĐĞ ƚŽƉŽůŝĐǇĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂĐŚ ƚĞĂŵǁŽƵůĚǁŽƌŬďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ ƚŽƉƌĞƉĂƌĞĂ
ĐŽƵŶƚǇ ƉĂƉĞƌ ŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚƵƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂŵŽŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖ ĞĂĐŚ ƚĞĂŵǁŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ ĂĐƚŝŽŶ ƉůĂŶ ƚŽ ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͖ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵǁŽƵůĚ ĐŽŶĐůƵĚĞǁŝƚŚ Ă
^ƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨ/ŶƚĞŶƚƐǇŶƚŚĞƐŝǌŝŶŐƚŚĞŵĂũŽƌĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƚŚĂƚĂůů
ĂŐƌĞĞĚƚŽƐƵƉƉŽƌƚŽŶĂŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůďĂƐŝƐ͘dŚŝƐ ĨŽƌŵĂƚŝƐŶŽǁĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚĂƐƚŚĞ^ǇŵƉŽƐŝƵŵĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂŶĚŝƚŚĂƐďĞĞŶǀĞƌǇƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶĂƚƚƌĂĐƚͲ
ŝŶŐŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘
dŚĞƐŝǆƚŚ^ǇŵƉŽƐŝƵŵƚŽŽŬƉůĂĐĞ ŝŶ,ƵŶŐĂƌǇ ŝŶϮϬϭϭĂŶĚǁĂƐƉƌĞĐĞĚĞĚďǇEĞǁ
ĞĂůĂŶĚ͕^ĐŽƚůĂŶĚĂŶĚƵƐƚƌĂůŝĂ͘  WůĂŶƐĂƌĞƵŶĚĞƌǁĂǇ ĨŽƌĂh^^ǇŵƉŽƐŝƵŵĂƐ
ƐŽŽŶĂƐϮϬϭϰĂŶĚ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂŚĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝƚƐŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŚŽƐƚŝŶŐŝŶĨƵƚƵƌĞ͘dŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚŶŽǁƐƉĂŶƐĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐĂŶĚŚĂƐŐƌŽǁŶĨƌŽŵϭϰĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶϭϵϵϵƚŽĂŶ
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞƌĞĐŽƌĚŽĨϰϰƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶ,ƵŶŐĂƌǇŝŶϮϬϭϭ͘
^ǇŵƉŽƐŝƵŵƚŚĞŵĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĚŝǀĞƌƐĞĂŶĚĞǀĞƌĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĂƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŚĂǀĞ
ŐƌĂƉƉůĞĚ ǁŝƚŚ ŝƐƐƵĞƐ ĂƐ ǀĂƌŝĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ŽƐƚƐͬĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖
ůĞŶĚŝŶŐ ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů 'ŽĂůƐ͖ ,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ ŝǀĞƌƐŝƚǇ͖ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖ĂŶĚǀŝĚĞŶĐĞĂƐĞĚWŽůŝĐŝĞƐƚŽŶĂŵĞďƵƚĂĨĞǁ͘
ϭϳϳ
 
ŚĂůůŵĂƌŬŽĨƚŚĞ^ǇŵƉŽƐŝĂŵŽǀĞŵĞŶƚŝƐƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚŝŶƚĞŶĚĞĚĂƐƐŝŶŐƵůĂƌ
ĞǀĞŶƚƐ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĂƐ ĐĂƚĂůǇƐƚƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ƉŽƐƚ ƚŚĞ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ
ĞǀĞŶƚ ŝƚƐĞůĨ͘  WƌŽŐƌĞƐƐŵĂĚĞ ŝƐ ƚŽ ďĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ Ăƚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
^ǇŵƉŽƐŝĂĂŶĚŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽƐŚĂƉĞĨƵƚƵƌĞĂŐĞŶĚĂƐ͘ĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚ
ŝƐĂůǁĂǇƐ ƚŽďĂůĂŶĐĞƚŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞďƵŝůĚŝŶŐ ĨƌŽŵŽŶĞ^ǇŵƉŽƐŝƵŵƚŽ ƚŚĞŶĞǆƚ
ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĂƚƚŚĞƐĂŵĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕ǁŝƚŚǁĂŶƚŝŶŐƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞ
ƌĞĂĐŚŽĨ ƚŚĞ ^ǇŵƉŽƐŝĂ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞŶĞǁĐŽƵŶƚƌŝĞƐĞĂĐŚ ƚŝŵĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞŽĨŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŶĚƚŚĞĞǆƉĂŶĚŝŶŐƌĞĂĐŚŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐƐƵŐͲ
ŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚŝƐĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐďĞŝŶŐŵĞƚ͘
dŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽďĞĐŽƵŶƚƌǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚĂƌĞĂƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ
ƉĂƌƚĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞ^ǇŵƉŽƐŝƵŵŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ǆĂŵƉůĞƐŝŶĐůƵĚĞŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƐƵůƚĂͲ
ƚŝǀĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĨŽƌƵŵƐĨŽƌĐƌŝƚŝĐĂůŽŶŐŽŝŶŐĚŝĂůŽŐƵĞ
ďĞƚǁĞĞŶƉŽůŝĐǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͖ǁŽƌůĚʹƌĞŐŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐŶŽƚĂďůǇƚŚĞƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ >ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬĂŶĚ ƚŚĞĞǀĞůŽƉŝŶŐŽƵŶƚƌŝĞƐEĞƚǁŽƌŬ
ĨŽƌĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘dŚĞƐƵƉƉŽƌƚŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŚĂƐďĞĞŶĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞ^ǇŵƉŽƐŝĂŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘dŚĞ/s'ŚĂƐďĞĞŶĂĐŽŶƐƚĂŶƚƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞƌĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌĂŶĚ^ǇŵƉŽƐŝĂŚŝŐŚůŝŐŚƚƐĂŶĚƌĞƉŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĂĐĐŽƌĚĞĚ
ŚŝŐŚƉƌŽĨŝůĞĂƚ/s'ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐĨŽƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐ͘
&ƌŽŵƐŵĂůůďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͕dŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂĂƌĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů
ĂŶĚŶŽǁǁĞůůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŐůŽďĂůĨŽƌƵŵĨŽƌĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƉƵďůŝĐƉŽůŝĐǇ͘
dŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚŝƐƐƵƐƚĂŝŶĞĚŝŶďĞƚǁĞĞŶ^ǇŵƉŽƐŝĂďǇƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƚƌĞĨŽƌ
ĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ;/WWͿ͕ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞK
ϮϬϬϮƐƚƵĚǇŽĨĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐŝĞƐ͘dŚĞĞŶƚƌĞ͛ƐƌŽůĞ͕ƵŶĚĞƌƚŚĞůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
ŽĨ :ŽŚŶDĐĂƌƚŚǇ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ŐůŽďĂů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƉŽůŝĐǇ
;ǁǁǁ͘ŝĐĐĚƉƉ͘ŽƌŐͿ͘/ƚŝƐŶŽǁĂůƐŽǁĞůůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƐĂƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƉŽůŝĐǇ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂƐ Ă ŬĞǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂ͘/ŶƉĂƌĂůůĞůĂŶĚŶŽĚŽƵďƚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĞĂƌůǇ^ǇŵƉŽͲ
ƐŝƵŵŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ K͕ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ WĂƌŝƐ͕ ďĞŐĂŶ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶ ϮϬϬϭ ŽĨ ĂƌĞĞƌ
'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐŝĞƐŝŶϭϰKĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ŝŶƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞ͕ŚĂƐďĞĞŶ
ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶǁĞůů ŽǀĞƌ ϱϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ŝŵŵĞŶƐĞ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘  dŚĞ ŬĞǇ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ K
^ƚƵĚǇǁĂƐƚŽĞŶĚŽƌƐĞƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌůŝĨĞůŽŶŐĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐĂƐƉĂƌƚ
ŽĨ ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ ůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘  dŚĞƌĞ ǁĂƐ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂĐƌŽƐƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŚĂƚĂŚŝŐŚůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚůŝĨĞůŽŶŐĐĂƌĞĞƌ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵŝƐĐĞŶƚƌĂůƚŽƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐĂĐŽŵƉĞƚŝͲ
ƚŝǀĞ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ƚŽ ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ ĂĐƚŝǀĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚǁĞůĨĂƌĞ
ƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚƚŽƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘

>ǇŶŶĞĞǌĂŶƐŽŶ
ϭϳϴ
 
dŚĞƌĞǁĂƐĂůƐŽǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐƚŚĂƚĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐŝƐŶĞĞĚĞĚŝŶŽƌĚĞƌĨŽƌĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉŽůŝĐǇĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽ
ƉůĂǇƚŚŝƐĐĞŶƚƌĂůƌŽůĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘
/ŶƚŚĞŝƌĨŝŶĂůƌŝĚŐŝŶŐƚŚĞ'ĂƉƌĞƉŽƌƚ;K͕ϮϬϬϰͿ͕ƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĂŶĞĨĨĞĐͲ
ƚŝǀĞůŝĨĞůŽŶŐĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ͕ŐůĞĂŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝƌĞǆƉĂŶƐŝǀĞƐƚƵĚǇ͕
ǁĞƌĞŽƵƚůŝŶĞĚ͘dŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞ͗
• ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇĂŶĚĞĂƐĞŽĨĂĐĐĞƐƐŽǀĞƌĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ůŝĨĞƐƉĂŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇƚŽŵĞĞƚƚŚĞŶĞĞĚƐŽĨĂĚŝǀĞƌƐĞƌĂŶŐĞŽĨĐůŝĞŶƚƐ͖
• ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽŬĞǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉŽŝŶƚƐĚƵƌŝŶŐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐůŝĨĞƐƉĂŶ͖
• ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶƐĞƌǀŝĐĞĚĞůŝǀĞƌǇƚŽƌĞĨůĞĐƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌŝŶŐŶĞĞĚƐĂŶĚ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐŽĨĚŝǀĞƌƐĞĐůŝĞŶƚŐƌŽƵƉƐ͖
• ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽƐƚŝŵƵůĂƚĞƌĞŐƵůĂƌƌĞǀŝĞǁĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƉůĂŶŶŝŶŐ͖
• ĂĐĐĞƐƐƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐƵŝĚĂŶĐĞďǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇƋƵĂůŝĨŝĞĚƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĨŽƌƚŚŽƐĞ
ǁŚŽŶĞĞĚƐƵĐŚŚĞůƉ͕ĂǀĂŝůĂďůĞĂƚƚŝŵĞƐǁŚĞŶƚŚĞǇŶĞĞĚŝƚ͖
• ƉƌŽŐƌĂŵƐƚŽĚĞǀĞůŽƉĐĂƌĞĞƌͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐŬŝůůƐ͖
• ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚǁŽƌŬŽƉƚŝŽŶƐďĞĨŽƌĞ
ĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞŵ͖
• ĂƐƐƵƌĞĚĂĐĐĞƐƐƚŽƐĞƌǀŝĐĞĚĞůŝǀĞƌǇƚŚĂƚŝƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƉĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽƌĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖
• ĂĐĐĞƐƐƚŽĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůĂŶĚůĂďŽƵƌ
ŵĂƌŬĞƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖ĂŶĚ
• ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƌĞůĞǀĂŶƚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘
dŚĞƐĞƉƌŽǀŝĚĞĂŬŝŶĚŽĨ͞ƋƵĂůŝƚǇĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͟ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂŐĂŝŶƐƚǁŚŝĐŚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐĐĂŶďĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂŶĚĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĂƌŽĂĚŵĂƉƚŽ
ŐƵŝĚĞƉƌŽŐƌĞƐƐĂƚĂŶĚďĞƚǁĞĞŶ^ǇŵƉŽƐŝĂ͘
dŚĞƐĞƚŚƌĞĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ƚŚĞ/WW
ĂŶĚƚŚĞK^ƚƵĚǇŚĂǀĞďĞĞŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůĨŽƌĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŝĂͲ
ůŽŐƵĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞĐƚŽƌĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐŚĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇŝŶŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚĞƌĞƌĞŵĂŝŶƐŵƵĐŚǁŽƌŬƚŽďĞĚŽŶĞƚŽĨŽƌŵĂůͲ
ŝǌĞƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚŵĂŬĞƚŚĞŵŵƵĐŚŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐĂͲ
ƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐƐƚŝůůƌĂƌĞůǇŝŶĐůƵĚĞƉŽůŝĐǇŝƐƐƵĞƐ
ĂŶĚŵŽƐƚĨƌŽŶƚůŝŶĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĚŽŶŽƚƐĞĞƉŽůŝĐǇĂŶĚĂĚǀŽĐĂĐǇĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞŝƌ
ƌŽůĞ͘dŚĞƌĞƌĞŵĂŝŶƐŵƵĐŚƉƵďůŝĐŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨĐĂƌĞĞƌĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘DŽƌĞǁŽƌŬƚŽďĞĚŽŶĞƚŽďĞƐƵƌĞďƵƚƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƐƚĂďůŝƐŚĂĐƌƵĐŝĂůĨŽƵŶĚĂͲ
ƚŝŽŶĨƌŽŵǁŚŝĐŚƚŽďƵŝůĚ͘dŚĞƐĞŚĂǀĞŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶůĞƐƐƚŚĂŶϭϱǇĞĂƌƐ͘EŽŽŶĞĐĂŶ
ƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞŶĞǆƚϭϱďƵƚƚŚĞƐĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂƌĞƉƌŽŵŝƐŝŶŐĨŽƌŐƌĞĂƚĞƌƐǇŶĞƌŐǇ
ďĞƚǁĞĞŶƉŽůŝĐǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚǁĞůůͲďĞŝŶŐĨŽƌ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ůĞĂƌŶĞƌƐĂŶĚǁŽƌŬĞƌƐ͘
ϭϳϵ
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sZ>/,hE'^hE^sZ/E^d<Zh^ϭϵϵϴ

tZK&d,/^d/E'h/^,ZK^^
K&d,&Z>KZZK&DZ/d^
K&d,&Z>ZWh>/K&'ZDEzϭϵϵϴ
sŽŶůŝŶŬƐ͗
WdZ,hWd͕
^ƚĂĂƚƐƐĞŬƌĞƚćƌ^ĞŶĂƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĨƺƌƌďĞŝƚ͕ĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ƌĂƵĞŶ
Z͘ZE,Z:E^,<͕
>ĞŝƚĞƌĚĞƌďƚĞŝůƵŶŐĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ
ĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ
<>h^>h^E/dZ͕
WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ
 ƵƌƌŝĐƵůƵŵsŝƚĂĞĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ϰ͘Ɖƌŝůϭϵϯϴ ŐĞďŽƌĞŶŝŶ^ĐŚǁĞŝĚŶŝƚǌͬ^ĐŚůĞƐŝĞŶ
ϭϵϱϲͬϱϳ ďŝƚƵƌŝŶǁŝĐŬĂƵ;ZͿƵŶĚϭ:ĂŚƌƐƉćƚĞƌŝŶ^ƚƵƚƚŐĂƌƚ;ZͿ
ϭϵϱϳ ʹϭϵϲϰ ^ƚƵĚŝƵŵĚĞƌWŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕'ĞƌŵĂŶŝƐƚŝŬƵŶĚWŽůŝƚŝŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ
ƐŽǁŝĞZĞĐŚƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚŝŶ&ƌĞŝďƵƌŐƵŶĚDƺŶĐŚĞŶ
ϭϵϲϰʹϭϵϳϬ tŝƐƐ͘ƐƐŝƐƚĞŶƚĂŶĚĞƌ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞĨƺƌWŽůŝƚŝƐĐŚĞtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͖
tŝƐƐ͘DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƵŶĚĂŵDĂǆͲWůĂŶĐŬͲ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌWŚǇƐŝŬƵŶĚ
ƐƚƌŽƉŚǇƐŝŬ͕>ƵĚǁŝŐƐͲDĂǆŝŵŝůŝĂŶƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͕DƺŶĐŚĞŶ
ϭϵϲϵ WƌŽŵŽƚŝŽŶǌƵŵŽŬƚŽƌĚĞƌWŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͖dŚĞŵĂĚĞƌŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͗
ͣƵƌ<ƌŝƚŝŬĚĞƌŬŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀͲƌĞǀŽůƵƚŝŽŶćƌĞŶ/ĚĞŽůŽŐŝĞŝŶĚĞƌtĞŝŵĂͲ
ƌĞƌZĞƉƵďůŝŬʹtĞůƚĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐƵŶĚWŽůŝƚŝŬďĞŝĚŐĂƌ:ƵůŝƵƐ:ƵŶŐ͞
ϭϵϳϬʹϮϬϬϯ ĞƌƵĨůŝĐŚĞdćƚŝŐŬĞŝƚŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ͗
ϭϵϳϬʹϭϵϳϯ͗,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶƚŝŶĚĞƌ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ͕EƺƌŶďĞƌŐ͕ŝŵZĞĨĞƌĂƚ
ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƵŶĚďĞƌƵĨůŝĐŚĞĞƌĂƚƵŶŐ
ϭϵϳϯʹϮϬϬϯ͗>ĞŝƚĞƌĚĞƌďƚĞŝůƵŶŐĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ>ĂŶĚĞƐĂƌͲ
ďĞŝƚƐĂŵƚĞƌůŝŶ;>ĞŝƚĞŶĚĞƌsĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌͿ
ϰ͘ƉƌŝůϮϬϬϯ͗ŝŶƌŝƚƚŝŶĚĞŶͣZƵŚĞƐƚĂŶĚ͞
ϭϵϵϴ sĞƌůĞŝŚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐǀĞƌĚŝĞŶƐƚŬƌĞƵǌĞƐĚĞƌ
ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ϭϵϳϴʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚŝŵtĞůƚǀĞƌďĂŶĚĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ/K^Wͬ/s'͗
ϭϵϴϯʹϮϬϬϳ͗DŝƚŐůŝĞĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϭϵϴϱʹϭϵϵϵ͗sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϭϵϵϵʹϮϬϬϳ͗WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϮϬϬϴ͗sĞƌůĞŝŚƵŶŐĚĞƌŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϮϬϬϮʹϮϬϬϳ DŝƚŐůŝĞĚĚĞƌƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉĚĞƌ
hͲ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ϮϬϬϳʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶĞůĞŐĂƚŝŽŶŝŵƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĨƺƌ
ĞŝŶĞWŽůŝƚŝŬ>ĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ;>'WEͿ
ϮϬϬϲʹϮϬϭϮ 'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚƵŶĚ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƐEĂƚŝŽŶĂͲ
ůĞŶ&ŽƌƵŵƐĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ŶĨďͿ
ϮϬϬϯʹϮϬϬϴ DŝƚŐůŝĞĚŝŵĞŝƌĂƚĚĞƐĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬƐKďĞƌůŝŶŚĂƵƐ͕WŽƚƐĚĂŵ
ϮϬϬϯʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚĚĞƐ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐĚĞƐƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵƐ,ŽƚĞů<ƵƌͲ
ĨƺƌƐƚĞŶĚĂŵŵĚĞƐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƵŶĚĞƐ;/Ϳ͖
ƐĞŝƚϮϬϭϬ͗sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƐ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐĚĞƐ/͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚŝŵ,ŽĐŚƐĐŚƵůƌĂƚĚĞƌ^Z,;ǀŽƌŚĞƌKdͿ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϲ ^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ'ŽůĚDĞĚĂůǁŝƚŚŝĂŵŽŶĚWŝŶĨŽƌ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ;ĂŶĂĚĂͿ
EĞďĞŶƐĞŝŶĞŶďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶƵŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶŚƌĞŶćŵƚĞƌŶĞŶŐĂŐŝĞƌƚƐŝĐŚ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶǌŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵŶĚŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶƵŶĚ
sĞƌĞŝŶĞŶ͕Ƶ͘Ă͗͘&ƌĞƵŶĚĞƵŶĚ&ƂƌĚĞƌĞƌĚĞƌ,ƵĨĞŝƐĞŶƐŝĞĚůƵŶŐ͕ĞƌůŝŶͲƌŝƚǌ;hE^KtĞůƚĞƌͲ
ďĞͿ͖&ƌĞƵŶĚĞƵŶĚ&ƂƌĚĞƌĞƌ^ĐŚůŽƐƐƌŝƚǌ͘
ϭϴϬ
Ɖƌŝůϰ͕ϭϵϯϴ ďŽƌŶŝŶ^ĐŚǁĞŝĚŶŝƚǌͬ^ĐŚůĞƐŝĞŶ
ϭϵϱϲͬϱϳ ďŝƚƵƌŝŶǁŝĐŬĂƵ;'ZͿĂŶĚϭǇĞĂƌůĂƚĞƌŝŶ^ƚƵƚƚŐĂƌƚ;&Z'Ϳ
ϭϵϱϳ ʹϭϵϲϰ ^ƚƵĚŝĞƐŝŶWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕'ĞƌŵĂŶ^ƚƵĚŝĞƐ͕WŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
>Ăǁ^ƚƵĚŝĞƐĂƚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŽĨ&ƌĞŝďƵƌŐĂŶĚDƵŶŝĐŚ
ϭϵϲϰʹϭϵϳϬ ZĞƐĞĂƌĐŚ&ĞůůŽǁĂƚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĨŽƌWŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐĂŶĚ
ĂƚƚŚĞDĂǆͲWůĂŶĐŬͲ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌWŚǇƐŝĐƐƵŶĚƐƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐ͕
>ƵĚǁŝŐƐͲDĂǆŝŵŝůŝĂŶƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕DƵŶŝĐŚ
ϭϵϲϵ WŚŝŶWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͖dŚĞŵĞŽĨĚŽĐƚŽƌŝĂůƚŚĞƐŝƐ͗ͣKŶƚŚĞĐƌŝƚŝĐƐŽĨ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞͲƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇŝĚĞŽůŽŐǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞtĞŝŵĂƌͲZĞƉƵďůŝĐʹ
ŝĚĞŽůŽŐǇĂŶĚƉŽůŝĐǇŝŶƚŚĞǁŽƌŬŽĨ͘:͘:ƵŶŐ͞
ϭϵϳϬʹϮϬϬϯ ŝǀŝů^ĞƌǀĂŶƚŝŶƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞ
;ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚͿ͗
ϭϵϳϬʹϭϵϳϯ͗ŝǀŝů^ĞƌǀĂŶƚŝŶƚŚĞ,ĞĂĚŽĨĨŝĐĞŝŶEƺƌŶďĞƌŐ͕
ĞƉƚ͘ĨŽƌĂƌĞĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƌĞĞƌŽƵŶƐĞůůŝŶŐ
ϭϵϳϯʹϮϬϬϯ͗,ĞĂĚŽĨƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂͲ
ƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞŝŶƚŚĞZĞŐŝŽŶĂů>ĂďŽƵƌKĨĨŝĐĞ͕ĞƌůŝŶ
Ɖƌŝůϰ͕ϮϬϬϯ͗ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ

ϭϵϵϴ ǁĂƌĚŽĨƚŚĞŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚƌŽƐƐŽĨƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůKƌĚĞƌŽĨDĞƌŝƚƐŽĨ
ƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůZĞƉƵďůŝĐŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ
ϭϵϳϴʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌƐŚŝƉŝŶ/s'ͬ/K^WǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗
ϭϵϴϯʹϮϬϬϳDĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŽĂƌĚŽĨŝƌĞĐƚŽƌƐ
ϭϵϴϱʹϭϵϵϵsŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ
ϭϵϵϵʹϮϬϬϳWƌĞƐŝĚĞŶƚ
ϮϬϬϴʹ>ŝĨĞƚŝŵĞ,ŽŶŽƌĂƌǇDĞŵďĞƌƐŚŝƉ
ϮϬϬϮʹϮϬϬϳ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉ
ŽĨƚŚĞhͲŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ϮϬϬϳʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶĞůĞŐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ
'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬ;>'WEͿ
ϮϬϬϲʹϮϬϭϮ &ŽƵŶĚŝŶŐDĞŵďĞƌĂŶĚsŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶEĂƚŝŽŶĂů
'ƵŝĚĂŶĐĞ&ŽƌƵŵ;ŶĨďͿ
ϮϬϬϯʹϮϬϬϴ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞĚǀŝƐŽƌǇŽĂƌĚŽĨƚŚĞsŽĐĂƚŝŽŶĂůdƌĂŝŶŝŶŐĞŶƚƌĞ
ĨŽƌĚŝƐĂďůĞĚǇŽƵƚŚ͕KďĞƌůŝŶŚĂƵƐ͕WŽƚƐĚĂŵ
ϮϬϬϯʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŽĂƌĚŽĨƚŚĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͞hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ
,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͟ĨŽƌĚĞůŝŶƋƵĞŶƚǇŽƵƚŚ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞĚǀŝƐŽƌǇŽĂƌĚŽĨƚŚĞdƌĂŝŶŝŶŐĞŶƚƌĞŽĨƚŚĞ
͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƵŶĚ;/Ϳ͖͟
ƐŝŶĐĞϮϬϭϬ͗ŚĂŝƌŽĨƚŚĞ/ͲĚǀŝƐŽƌǇŽĂƌĚ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƚŚĞͣ^Z,;ĨŽƌŵĞƌKdͿhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
ƉƉůŝĞĚ͚^ĐŝĞŶĐĞƐ͕͟ĞƌůŝŶ
 
ϮϬϬϲ ^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ'ŽůĚDĞĚĂůǁŝƚŚŝĂŵŽŶĚWŝŶĨŽƌ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ;ĂŶĂĚĂͿ
ƵƌƌŝĐƵůƵŵsŝƚĂĞĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ƉĂƌƚĨƌŽŵŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐƵŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŝǀŝůƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůĂĨĨĂŝƌƐ͕ŶĂŵĞůǇĨŽƌƚŚĞĨĂŵŽƵƐ
ϭϴϭ
ͣ,ƵĨĞŝƐĞŶƐŝĞĚůƵŶŐ͞;ĞƌůŝŶ͕hE^KtŽƌůĚ,ĞƌŝƚĂŐĞͿĂŶĚƚŚĞͣ^ĐŚůŽƐƐƌŝƚǌ͞&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘
ϭϴϮ
 
ƵƚŽƌŝŶŶĞŶƵŶĚƵƚŽƌĞŶͲƵƚŚŽƌƐ
Z,D͕Z͘>zE͕E/&ĞůůŽǁ;EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨĂƌĞĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŽƵŶƐĞůůŝŶŐͿ͕DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ/s'ǆĞĐƵƚŝǀĞŽŵŵŝƚƚĞĞ;ϭϵϵϳʹϮϬϬϳͿ
Zd>^DEE͕t͘ZEd͕'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌ͕t͘ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ
sĞƌůĂŐ͕ŝĞůĞĨĞůĚ
E^KE͕>zEE͕ǆĞĐƵƚŝǀĞŝƌĞĐƚŽƌ͕ĂŶĂĚŝĂŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
;&Ϳ
KE'Z͕^dhZd͕ŝƌĞĐƚŽƌ'ĞŶĞƌĂů,ƵŵĂŶZĞƐŽƵƌĐĞƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂŶĂĚĂ;ϭϵϳϱʹ
ϭϵϴϲͿ͖ǆĞĐƵƚŝǀĞŝƌĞĐƚŽƌ͕ĂŶĂĚŝĂŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ;&͖
ϭϵϴϲͲϭϵϵϳͿ͖sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨ/s';ϭϵϵϭͲϭϵϵϵͿ͖/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŽŶƐƵůƚĂŶƚŝŶ
ƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
/,,KZE͕t/>,>D͕sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƌƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ;'t͖ϮϬϬϲʹϮϬϭϬͿ͖DŝƚŐůŝĞĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƐEĂƚŝŽͲ
ŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵƐĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ϮϬϬϲʹϮϬϬϵͿ
sE^ZK<͕Z͘ZKh>͕WƌŽĨĞƐƐŽƌŵĞƌŝƚƵƐŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕sƌŝũĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ƌƵƐƐĞů͖ĚŝƚŽƌŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů
'ƵŝĚĂŶĐĞ;ϮϬϬϬͲϮϬϬϵͿ
&ZZ/ZͲDZYh^͕Z͘:K^͕WƌŽĨĞƐƐŽƌŵĞƌŝƚƵƐŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
>ŝƐďŽŶ͖/s'ͲsŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚWƌĞƐŝĚĞŶƚ;ϭϵϴϳʹϭϵϵϵͿ
&>K,Z͕,ZdDhd͕'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͕ĞƌůŝŶ
&Zm/E'͕:h/d,͕EĂƚŝŽŶĂůĞƐ&ŽƌƵŵĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ
Ğ͘s͘;ŶĨďͿ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ
,h''͕<KZE>/͕ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕>ĞŝƚĞƌŝŶĚĞƌ
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